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1.1 Introducción 
 
Durante muchos años los principales autores de las corrientes tradicionales del 
pensamiento económico consideraron que el dinero era la única variable económica 
relevante en el sistema financiero.  
En este sentido la mayoría de keynesianos, monetaristas y clásicos consideraban que el 
mercado financiero tenía una importancia marginal en el desarrollo económico. El 
sistema financiero era conocido como un acervo de dinero que puede tener o no 
impacto sobre el nivel de la actividad económica. 
Keynes aporta en 1937 implícitamente una visión diferente sobre la relación entre la 
economía real y los mercados financieros, al afirmar que la intervención financiera en 
un ambiente de incertidumbre tiene dos ópticas bien definidas de interpretación: la 
primera, desde la perspectiva en dónde los agentes se permiten tomar posiciones de 
inversión, y la segunda, en lo referente a la financiación que asume contrapartidas 
como resultado de la dinámica de las carteras de inversión (Studart, 1995).  
En el mismo sentido para 1936 la Teoría General de Keynes ya entendía los mercados 
como escenarios de libre competencia, al exponer que el ahorro y la inversión 
planificada determinaban la renta de la economía, una explicación que apunta al 
significativo papel que otorga a las entidades bancarias en la actividad de captación de 
recursos, y su canalización hacia el aparato productivo en términos de proyectos de 
inversión real (Schumpeter, 1952). 
El teorema de Franco Modigliani y Merton H. Miller en 1958 afirmaba que en un 
ambiente de mercados perfectos, las decisiones económicas reales son independientes 
de la estructura financiera. Este teorema establecía que en un mercado perfecto, y sin 
impuestos, como se financiaba una empresa era irrelevante para su valor. 
Posteriormente los trabajos de George Akerlof en la década de 1970 sobre el análisis 
de los mercados con información asimétrica, y desarrollados por Michael Spence y 
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Joseph Stiglitz, constituyeron el núcleo duro de la teoría moderna de la información 
económica. 
En el caso de los mercados financieros, la información que se perfilaba como más 
relevante es la calidad de la contraparte o prestatarios, es decir, la capacidad que 
tienen de devolver el préstamo.  
En la medida que sea más fácil determinar dicha calidad, le será más fácil al sistema 
financiero facilitar la negociación, la cobertura y la diversificación del riesgo, permitir 
una asignación más eficiente de recursos, realizar un monitoreo de los administradores 
y promover el control corporativo, movilizar el ahorro y facilitar el intercambio de 
bienes y servicios.  
Ronald McKinnon y Edward Shaw en 1973 estudiaron el nivel de profundización 
financiera de un país como indicador determinante del crecimiento económico, 
realzando el papel de las tasas de interés y el papel de los intermediarios financieros 
en la asignación óptima de los recursos. Este estudio, medido tanto como el peso del 
crédito del sector privado, o como el valor agregado financiero entre el Producto 
Interno Bruto (PIB), expresa la participación del sistema financiero en la economía, y 
por tanto, cuando sube, denota una mayor capacidad de la actividad financiera para 
incidir en el sector real, y por tanto en el crecimiento económico. 
Muchos autores han destacado el papel del sistema financiero en el crecimiento de un 
país, que en ocasiones se encuentran distorsionadas por la represión financiera, las 
deficiencias en el marco regulatorio, los problemas técnicos de supervisores, las 
ineficiencias inherentes a las entidades, inestabilidad macroeconómica y débiles 
procesos de inversión en capital humano. En esencia, los analistas subrayan la 
importancia de la oferta de créditos, destacando también el rol del ahorro en la 
economía como la fuente que inicia dicha canalización de recursos al ponerlos a 
disposición del resto de sectores económicos a través de los intermediarios financieros. 
Por lo tanto, queda claro, que el sistema financiero afecta tanto a la adecuada 
asignación de recursos en el tiempo como a la correcta valoración del riesgo. 
Un adecuado sistema financiero permite a los países alcanzar mayores tasas de 
crecimiento y mejores condiciones macroeconómicas. Del mismo modo favorece un 
mayor bienestar, al canalizar el ahorro hacia la inversión, facilitando la distribución 
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temporal del gasto acorde con las preferencias de los agentes económicos, 
diversificando los riesgos y atrayendo recursos para la financiación de nuevos 
proyectos de inversión. 
El sistema financiero que hoy conocemos se desarrolla a partir de la edad moderna, 
primero con el incremento de los viajes oceánicos y, posteriormente, con la revolución 
industrial. Las principales quiebras bancarias están asociadas al riesgo de crédito, es 
decir, a la situación que derivaba de que las empresas o los particulares no fueran 
capaces de atender a sus obligaciones de devolución.  
Todo ello ha impulsado el análisis y la gestión del riesgo, así como su cuantificación, lo 
que ha supuesto un cambio muy significativo en el panorama financiero. La mayor 
sofisticación de los productos bancarios ha acelerado este cambio en las últimas 
décadas, lo que ha impulsado cambios regulatorios y una mayor importancia en la 
gestión del riesgo crediticio. 
Hoy en día, los avances metodológicos, técnicos y los sistemas de información, 
permiten mejorar el análisis que los profesionales hacen sobre la capacidad crediticia 
de los emisores.  
No obstante la ausencia de técnicas apropiadas para la medición y control de riesgos 
ante el nuevo entorno ha tenido consecuencias muy graves, como la conocida quiebra 
del Banco Baring (1995), los problemas de la banca J.P. Morgan ante la crisis de los 
países asiáticos (1998), la liquidación de la aseguradora HIH Insurance (2001) o la 
crisis del banco berlinés Bankgesellschaft Berlin, que en 2001 estuvo a punto de 
disolverse debido a préstamos inmobiliarios incobrables. 
El riesgo de crédito, que constituye el componente más importante de los riesgos 
financieros, se ha visto particularmente afectado, resultando mucho más volátil y difícil 
de predecir que en el pasado. La complejidad del entorno financiero actual, 
caracterizado por un comportamiento cada vez menos predecible de los clientes, 
dificulta la medición de los riesgos de crédito de la entidad bajo criterios tradicionales, 
acrecentando las dudas de la industria a la hora de asumir determinadas posiciones de 
riesgo. 
Las agencias de calificación o rating han adquirido una mayor importancia como 
consecuencia de la globalización de los mercados, la desintermediación, la titulización 
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de créditos y el auge de los mercados financieros internacionales, tanto para 
inversores institucionales como particulares. 
Sin embargo el papel de estas agencias se ha visto cuestionado, principalmente a raíz 
de la crisis financiera del año 2008, si bien se sigue reconociendo su función. 
Dada la expansión y diversidad de los mercados financieros y el incremento de la 
especulación con la aparición de productos innovadores, hace que la gestión del riesgo 
de crédito, y por lo tanto una adecuada herramienta de calificación, sea indispensable 
para todos los actores del sistema financiero.  
7 
 
 
1.2 Antecedentes 
 
Las emisiones de bonos y obligaciones, a principios del siglo pasado, en los Estados 
Unidos, originó la creación de las agencias de calificación o rating, como Standard & 
Poor's (1916), Moody's (1908) o Fitch (1914), que tratan de evaluar la calidad de los 
activos, de empresas e instituciones y de países, habiéndose convertido en unas 
referencias obligadas tanto para las entidades financieras y para las grandes empresas, 
como para los gobiernos y administraciones, y para los inversores.  
El sistema financiero mundial queda garantizado por unos estudios no vinculantes, 
relativos a la responsabilidad que pudiera derivarse de sus errores, que realizan unas 
pocas grandes empresas como las anteriores. 
Por lo tanto la gestión del riesgo de crédito es imprescindible en el sector bancario. 
Hasta 1988 no se adoptó un enfoque universal a la gestión del riesgo, con las 
recomendaciones emanadas de los acuerdos de Basilea. Además, hoy día, los bancos 
gestionan todo tipo de productos financieros, como los derivados o las permutas de 
intereses, los contratos a futuro o las opciones, y otros. A veces los negocian por 
cuenta ajena, pero también lo hacen por cuenta propia, lo que dificulta más el control 
del riesgo asociado a la actividad financiera.   
La diversificación juega un papel fundamental para mitigar el riesgo, y es su ausencia, 
o más bien, la creencia de tener una cartera diversificada, la causa fundamental de los 
problemas de fallidos en los activos financieros. La interrelación entre los activos con 
respecto a los fallidos puede originar que, situaciones externas, potencien el riesgo de 
crédito; por lo tanto, es necesario estudiar la situación real de las carteras de activos 
en los balances de las entidades en lugar de los estudios individualizados de cada 
operación.  
Los procesos de regulación bancaria afectan al enfoque que las entidades tienen sobre 
la asunción de riesgos, y como lo gestionan y cuantifican. Y para ello se ha producido 
un proceso de convergencia a nivel global. Ya desde la depresión de 1929, la 
regulación cambió totalmente en los Estados Unidos, intentando controlar el riesgo 
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sistemático o sistémico, esto es, el de quiebra del sistema bancario debido a los 
efectos de interrelación existentes en el sistema financiero, para evitar quiebras en 
serie de bancos, o de todo el sistema. Se creó el seguro federal de depósitos (FDIC, 
1933), y se separó el campo de actuación de la banca en banca comercial y banca 
industrial.  
Como consecuencia indeseable, se redujo la competencia entre distintas entidades, 
poniendo límites a los tipos de interés pasivo, o con normativa sobre las reservas; 
desde 1927 se prohibía a los bancos establecerse en distintos estados, lo que originó 
monopolios locales.  
En 1956 se limitó las operaciones no estrictamente bancarias que podían hacer los 
bancos comerciales, de nuevo, para controlar el riesgo. Los tipos de interés se 
mantuvieron estables tras la guerra mundial, y los acuerdos de Bretton Woods, en 
1944, mantuvieron un sistema fijo de tipos de cambio, para mantener la estabilidad del 
sistema financiero.  
El Banco Mundial y el FMI controlaban los procesos de devaluación de monedas pero, 
el incremento del comercio internacional a partir de los sesenta, y los factores 
inflacionarios en algunos países desarrollados vinieron a destruir este entorno. Los 
tipos de cambio variables incrementó la volatilidad de los mercados. Desde 1972, en la 
bolsa de Chicago (CME) introdujo distintos tipos de contratos de futuro y de forwards. 
Todos estos nuevos productos modificaron radicalmente el entorno de riesgo. 
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Gráfico: evolución de los distintos productos financieros. Fuente The Economist, 10-4-1993 
Los acuerdos sucesivos en los comités de Basilea han sido orientados a luchar contra 
estos riesgos, en gran medida sistemáticos. La necesidad de evaluación correcta del 
riesgo es imprescindible para conseguir una asignación eficiente de los recursos de 
capital, evitando inversiones en activos de excesivo riesgo, y para que el crédito fluya 
en el mercado. 
El riesgo de crédito no es independiente del riesgo de liquidez o del riesgo de mercado. 
Éstos se abordan, hoy día, no como operaciones aisladas unas de otras, sino formando 
partidas de carteras de riesgos. Tradicionalmente, el análisis de créditos se realizaba 
individualmente, operación por operación, pero el riesgo de correlación o de 
interdependencia entre los sucesos de fallidos, ha originado, en varias ocasiones, que 
las pérdidas se acumulasen, al producirse multitudes de fallidos en sectores 
económicos que eran interdependientes. Así pues, esta gestión individualizada del 
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riesgo se ha abandonado, y, se ha integrado en la gestión de carteras de activos, en 
las que se tiene en cuenta la correlación existente entre los sucesos de riesgo de 
distintos activos.  
En la década de los ochenta se produjeron grandes problemas en los préstamos a 
países sudamericanos, que originó quiebras como la del Continental Bank de Chicago, 
las cajas de ahorros  (Savings&Loans) en Estados Unidos, en los noventa con Méjico y 
países del sudeste asiático, los problemas del Crédit Lyonais, asociado a su sobre-
exposición al mercado inmobiliario, o también a los riesgos de contrapartida asociados 
a distintos productos derivados, como en AIG o Barings. El riesgo asociado a la 
relación entre los sucesos de incumplimiento entre distintos activos se incorpora al 
riesgo de mercado, al riesgo de liquidez, y, lógicamente, al riesgo de crédito. 
Algunos episodios ocurridos en los mercados en los últimos años ponen de manifiesto 
la necesidad de tener en cuenta el riesgo que sufre una entidad en función, no de las 
operaciones individuales, sino de las interrelaciones (o correlaciones) entre los activos 
que componen una cartera. Un caso típico es la caída de las cajas de ahorros en los 
Estados Unidos en los años ochenta: estas instituciones disponían de fondos a corto 
plazo en forma de depósitos en cuentas corrientes o de ahorro, con los que 
financiaban activos a largo, generalmente préstamos hipotecarios; al aumentar los 
tipos de interés, el valor de sus activos cayó dramáticamente y el coste del pasivo 
aumentó por encima del interés comprometido con los inversores en bonos 
hipotecarios; esta correlación (negativa) entre los tipos y los márgenes de las 
operaciones originó la caída de muchas entidades.  
El riesgo de contrapartida, al incluir operaciones fuera de balance, supone un factor de 
riesgo extraordinario, generalmente asociado al riesgo de mercado; los productos 
derivados, como los swaps, las opciones, los contratos de futuro y otros, son 
instrumentos mediante los cuales el sistema bancario actúa como redistribuidor del 
riesgo entre distintos agentes, y, además, suponen incluir el riesgo de contrapartida en 
los distintos instrumentos financieros. Existen numerosos ejemplos de la importancia 
de este tipo de riesgo, que aparentemente está cubiertos, pero que, al concatenarse 
con otros riesgos relacionados, pueden originar fallidos.  
En 1997 se producen sucesos reseñables en los mercados asiáticos: varias divisas se 
devalúan empezando por el bath tailandés, las bolsas caen, y los tipos de interés 
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aumentan, como medida de sostenimiento de las divisas, y los spreads se disparan, es 
decir, se trata de riesgos de mercado; a la vez se origina un riesgo de liquidez, pues 
existe este problema en las empresas y en los mercados, repercutiendo en todo el 
sistema financiero; todo ello origina un riesgo de crédito añadido, aumentando las 
quiebras y fallidos; todo ello muestra la interacción entre el riesgo de mercado, el de 
liquidez y el de crédito. Las consecuencias se extienden a los mercados rusos.  
En 1998 los inversores en bonos rusos (GKO) que tenían una alta prima de riesgo, 
compraban dólares con contratos de futuro a los bancos rusos en los que habían 
invertido; en agosto de ese año se devaluó el rublo, se dejó de pagar los GKO y las 
autoridades rusas ordenaron a los bancos no cumplir los contratos de futuro en divisa, 
dejando a los inversores con los fallidos correspondientes; un riesgo de mercado se 
había convertido de esta forma en un riesgo de crédito.  
Otro tipo de interacción entre riesgos se produce con la caída del fondo Long Term 
Capital Management (LTCM) en ese mismo año, que no pudo atender a sus 
obligaciones de pagos, transformándose el riesgo de mercado en uno de crédito, y 
trastocando las relaciones habituales entre los agentes financieros. LTCM invertía en 
títulos muy relacionados, como deuda pública de países de la misma área económica, 
con la esperanza de que sus rendimientos tendiesen a igualarse; para ello operaba a 
largo plazo y con opciones de venta a corto, y con un apalancamiento de 25 a 1, es 
decir con capital ajeno.  En un momento de crisis, como la originada por la devaluación 
del rublo,  los inversores tienden a posicionarse en valores seguros, como las 
emisiones de deuda norteamericana, lo que provoca su incremento de precio y bajada 
de su rentabilidad; la prima de riesgo sobre las empresas aumenta, aumentando el 
spread entre los tipos de la deuda de diversos países y entre el sector privado y el 
público, en contra de lo que preveían los inversores en productos derivados o de 
arbitraje, y este hecho, al expandirse en el mercado, provocó las pérdidas del LTCM. 
LTCM calculaba el Value at Risk (VaR) con una estructura cuyo riesgo no debía superar 
la inversión en el índice S&P 500.  
La crisis financiera de 2007 comenzó con la degradación de los activos de los créditos 
hipotecarios en los EEUU, aunque se extendió por todo el mundo asociado a los 
procesos de titulización de activos hipotecarios. El mercado ABCP (asset-backed 
commercial paper) se interrumpió; este mercado de emisión a corto plazo de papel 
comercial garantizado (conduit) en base a activos hipotecarios, comerciales, acciones o 
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CDOs (collaterallized debt obligations), todos activos de máxima calidad y, por lo tanto, 
con rentabilidad moderada, no había originado fallidos antes de la crisis; entonces 
dejaron de ser demandados, lo que originó que los bancos comerciales no podían 
financiar sus inversiones a largo plazo mediante renovaciones de estos instrumentos, y 
creando un problema de liquidez importante en el sector bancario.  
Lo mismo ocurrió en el mercado de titulizaciones, y los fondos de inversión-riesgo se 
vieron afectados. En total las pérdidas alcanzaron los dos billones de dólares, y los 
bancos americanos necesitaron inyecciones masivas de fondos de inversores externos, 
pues los tipos de interés interbancarios como el Libor se dispararon, así como los 
spreads, al evaporarse la confianza entre éstos. La crisis hipotecaria se debió a un 
exceso de créditos concedidos a acreedores con pocos recursos o con muchas deudas, 
y que pensaban refinanciar las hipotecas con las revalorizaciones de las casas; cuando 
el valor de las propiedades dejó de crecer, se produjeron los primeros problemas; 
además, muchos préstamos mantenían un interés fijo los primeros años, y luego 
aumentaron los tipos agravando la situación.  
En 2007 Bear Sterns tuvo que apoyar a dos fondos afectados por las pérdidas de 
bonos hipotecarios y Merrill Lynch comprobó la falta de liquidez del mercado al tratar 
de vender algunos fondos; siguieron problemas en Alemania y en tres fondos de BNP 
Paribas. Estaba claro que los precios de los CDOs, ABS (asset backed securities), MBSs 
(mortgage backed security) y de otros productos estructurados no eran realistas. Una 
concatenación de sucesos configuró la crisis: 
- Evaluaciones erróneas en los ratings 
 
- Modelos de riesgo simplistas que no tenían en cuenta la complejidad de los 
productos estructurados 
 
- Datos imprecisos 
 
- Ignorar el riesgo de liquidez en la financiación a corto 
 
- No consideración del riesgo sistemático 
Todo ello conllevó una minusvaloración dramática del riesgo real. 
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Pérdidas bancarias (miles de millones de dólares) a comienzos de 2009. Fuente: Bloomberg. 
En un entorno más cercano y actual han salido a la luz pérdidas de 115 millones de 
euros incurridos por la Junta de Andalucía por unas emisiones de deuda en yenes en 
2012, que, además del riesgo de tipo de interés, llevaban asociado un riesgo de tipo de 
cambio; para paliar el primero, se contrató simultáneamente un swap de tipos, 
encareciéndose sensiblemente la operación; pero otra cláusula de terminación permitía 
la cancelación anticipada del préstamo en el caso de caída del rating de la Junta, 
suceso que ocurrió en 2014, ligado a la crisis económica del país, lo que originó las 
pérdidas asociadas al tipo de cambio y a los costes de indemnización para cancelar la 
operación.  
Los costes sociales de las crisis bancarias son muy elevados: en el sudeste de Asia 
supuso el 25% del PIB de los cuatro países más afectados, y el 4% en los países 
desarrollados. En el último cuarto del siglo pasado, se perdió el 9% del PIB de los 
países en desarrollo. En la crisis bancaria española se necesitaron 70.000 millones de 
euros para cubrir los desfases. 
En definitiva, la reglamentación en este campo tiende al control de este riesgo, que 
afecta en mayor medida a los países en desarrollo debido a la concentración de los 
préstamos, al endeudamiento en divisas, y al factor político que conlleva corrupción e 
inversiones improductivas. Aunque en España se ha producido una crisis de estas 
características asociadas mayoritariamente a las Cajas de Ahorro, y, en algunos países 
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europeos, como Alemania, existe un factor latente de riesgo en el mismo sector del 
entorno financiero.  
La reglamentación actual, en continua evolución, no es sino la continuación de una 
historia que se remonta a aproximadamente treinta y ocho siglos. En el Código de 
Hammourabi, en la antigua Babilonia, aparece una primera referencia legal a la gestión 
del riesgo de crédito. En él se establecía que, si la cosecha se perdía - en ese momento 
el sector primario era prácticamente el que formaba las economías de los entonces 
países desarrollados - si el agricultor que había sufrido el siniestro tenía deudas, podía 
dejar de pagar sus intereses durante un año. He aquí el primer ejemplo conocido de 
reglamentación de la gestión del riesgo de crédito: se autorizaba a transferir el riesgo 
del prestatario al prestamista. Así se desarrollaron en los valles del Tigris y del 
Eúfrates, los primeros mercados financieros, con sus tipos de interés y primas de 
riesgo o los spreads.  
En los años ochenta, en los Estados Unidos y en Inglaterra se preocuparon de las 
operaciones no reflejadas en los balances, y en la falta de reglamentación estricta de la 
banca japonesa. Todo ello llevó a unos requerimientos mínimos de capital y a los 
primeros acuerdos de Basilea (BIS 88) que exigían un mínimo de capital igual al 8% de 
los activos ponderados (el importe de los activos del balance, con ponderaciones en 
función de su seguridad, más las obligaciones no recogidas en el balance con las 
ponderaciones respectivas). En el momento de su adopción, la mayoría de los grandes 
bancos cumplían estos requisitos de capital, aunque su mayor defecto es que no tenía 
en cuenta el riesgo económico soportado por cada institución. Estos defectos 
originaron la adopción del segundo acuerdo de Basilea, BIS 98.  
El Banco Internacional de Pagos (BIS) se creó en 1930 en Basilea, para apoyo de los 
bancos centrales en la operatoria internacional, y para gestionar la salida del patrón 
oro de algún país, y, ha servido como punto de encuentro de gobernadores de los 
bancos centrales de países industrializados, para coordinar la política monetaria 
internacional y los mercados financieros. Algunas de sus funciones, tras la conferencia 
de Bretton Woods se transfirieron al Fondo Monetario Internacional y al Banco 
Mundial. Tras la desaparición del sistema de tipos de cambio fijos, en 1973, y de la 
quiebra de algún banco alemán y norteamericano, se crea el Comité de Supervisión 
Bancaria, en 1974, para incrementar la cooperación entre los supervisores financieros 
del grupo G10 de países más industrializados. Aunque sus recomendaciones no tienen 
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fuerza legal, muchas de ellas se han incorporado a la legislación interna de distintos 
países, y han dado lugar los denominados 'acuerdos de Basilea', base del control de 
riesgo asociado a la supervisión bancaria. 
Además, las instituciones financieras están desarrollando, desde hace años, sus 
propios modelos internos previstos en este acuerdo de Basilea,  para cuantificar los 
riesgos que asumen, además de los modelos estándar. El desarrollo de los productos 
derivados en las últimas décadas ha generado un tipo de riesgo nuevo: el de 
contrapartida. Así, se disminuía el riesgo de crédito clásico, pero surgía un nuevo 
riesgo que no figura en los balances de las entidades, y que estaba asociado a la 
intermediación de las operaciones en derivados. En el BIS 98 se abordaba el riesgo 
general del mercado, es decir el riesgo derivado de las variaciones de los valores de 
mercado, tipos de interés, materias primas, y también el riesgo específico o de crédito.  
Los modelos internos permiten reducir el capital reglamentario, y utilizan conceptos 
como el valor en riesgo (VaR) para cuantificar el riesgo de mercado, con un enfoque 
que recuerda a los modelos de Markowitz de gestión de carteras. Se trata de valorar la 
volatilidad de una cartera a partir de los distintos factores de riesgo que afectan al 
precio de los activos que la componen, y tiene en cuenta la correlación entre estos 
valores para tratar problemas de diversificación. De esta forma se obtienen unas 
estimaciones más precisas que con el modelo estándar, y se puede suplementar con 
un análisis de escenarios alternativos. Así, en un modelo interno, en función del rating 
de los activos, se aplican unas estimaciones sensiblemente más reducidas, para las 
categorías superiores (desde AAA a A), mientras que en activos con calificaciones más 
bajas, los métodos de modelización interna suelen incrementar las exigencias de 
capital, respecto al modelo estándar. El capital reglamentario se calcula a partir de 
unos factores multiplicativos sobre el VaR en un período de diez días sobre el riesgo de 
mercado, y sobre el riesgo sistemático, aunque no son fijos y varían en función de los 
modelos internos.  
En los Estados Unidos de América la regulación bancaria de 1933 (Glass-Steagall Act) 
imponía unas restricciones importantes en el sector financiero. La división entre bancos 
comerciales orientados hacia la captación de depósitos y el crédito, y los industriales o 
de inversión, dedicados a proveer fondos a las grandes empresas y a la emisión de 
empréstitos, fue anulada en 1999 (Financial Services Act), permitiendo además una 
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oferta de servicios financieros y de seguro a múltiples actores para los que estaba 
previamente prohibidas muchas operaciones financieras. 
En Europa, en 1986 la reforma de la bolsa de Londres supuso un nivel de no 
regulación desconocido hasta entonces. Desaparecieron las comisiones fijas en las 
transmisiones de valores, las empresas financieras podían intervenir en la bolsa por 
cuenta propia o ajena, se automatizó el intercambio de acciones; en definitiva, se 
eliminaron restricciones consideradas, hasta entonces, propias de los mercados. 
Otros factores importantes fueron la adopción del euro en la U.E. y los cambios en 
Europa del este; los mercados se abrieron a la competencia y se expandieron 
considerablemente. Los grandes procesos de privatización de empresas estatales 
introdujeron nuevos agentes, demandando financiación y productos financieros 
Los procesos de globalización se extendieron al sector financiero, incrementando 
enormemente la competencia entre éstos. Los inversores disponían así de más 
oportunidades de colocar sus fondos, y surgieron nuevos instrumentos y productos 
financieros, como los derivados, que permitían controlar riesgos de crédito y de 
mercado, o como la titulización de activos no líquidos, transformándolos en otros 
líquidos. Algunos de estos productos originaron posteriormente unos problemas 
importantes en algunos países. 
El desarrollo de internet permitió la generalización del comercio electrónico y, de la 
banca electrónica, así como las comunicaciones y el intercambio de información 
financiera, induciendo a la formación de grandes corporaciones multinacionales. 
Recientemente, las dificultades en entidades “demasiado grandes para permitirles 
caer” han puesto en peligro la estabilidad de países y regiones en el mundo. 
Este entorno ha hecho crecer los riesgos operacionales de magnitudes desconocidas: 
desde los ataques cibernéticos a los fraudes en tarjetas de crédito, incluyendo los 
errores derivados del aumento del tamaño de los bancos y aseguradoras, y otros 
riesgos operacionales asociados a los nuevos productos financieros.  
Las evaluaciones de las agencias de calificación crediticia o agencias de rating se han 
convertido con el paso del tiempo en una herramienta indispensable para todos los 
agentes económicos, entre los que podemos destacar: inversores, entidades 
financieras, compañías y estados. 
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El objetivo básico de este trabajo es realizar un estudio sobre el modelo actual de 
calificación de empresas por las agencias externas de calificación o agencias de rating. 
A lo largo de esta tesis se analizará el modelo de calificación de las principales 
agencias de rating (S&P, Moody’s y Fitch), se elaborará una herramienta propia de 
calificación y se compararán los resultados. 
Las agencias de rating son compañías especializadas que proporcionan análisis y 
evaluaciones para juzgar la capacidad y probabilidad de pago de la deuda emitida por 
parte de la compañía que recibe la calificación. Sus notas o calificaciones valoran el 
riesgo de impago y el deterioro de la solvencia del emisor. 
El proceso de calificación debe ser el resultado de un estudio y análisis basado en 
opiniones imparciales, documentadas y profesionales donde se valore la capacidad de 
pago del principal e intereses de la deuda contraída por parte de la compañía objeto 
de la calificación. Para ello utilizan modelos econométricos en los que usan distintas 
variables como la deuda acumulada, la velocidad en devolverla, etc., que les sirven 
para valorar el potencial económico del sujeto analizado. 
Estas compañías ocupan en el mercado financiero un papel de intermediarias de 
información. Realizan estudios, pagados por las propias empresas y países, que 
permiten a los inversores conocer qué riesgo afrontan y qué capacidad de ganancia 
tienen. 
La Organización Internacional de Comisiones y Valores (IOSCO) define a estas 
agencias como “compañías que asignan calificación crediticia a emisores y a ciertos 
tipos de emisiones de deuda incluyendo, por ejemplo, préstamos, valores de deuda 
cotizados y no cotizados, y acciones preferentes". 
Revelan información privada del mercado ayudando a los inversores a distinguir dónde 
pueden encontrar mayor o menor riesgo de crédito. En todo caso, el objetivo principal 
es establecer la probabilidad de que el activo que representa una deuda pague sus 
obligaciones a quien las compra en un determinado periodo de tiempo. 
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1.3 Justificación de la investigación 
 
Este trabajo se centra en estudiar la gestión del riesgo de crédito desde un punto de 
vista cuantitativo, donde se analizarán las distintas normativas y órganos 
internacionales, el funcionamiento de las agencias de calificación externa, y se estiman 
unos modelos de calificación utilizando datos económico financieros públicos. El ámbito 
de estos modelos es la evaluación de compañías, a diferencia de la mayor parte de 
intento de modelización del riesgo en emisiones de bonos y de otros productos 
financieros. 
En el segundo apartado, “Regulación Bancaria”, se analiza la evolución de la normativa 
internacional que afecta a la valoración del riesgo de crédito, donde se pone de 
manifiesto los intentos por parte de los reguladores de suavizar el ciclo económico con 
una mejor valoración del riesgo de crédito y una mayor dotación de provisiones para 
las etapas de recesión. 
Posteriormente, en el siguiente apartado “Riesgo de Crédito”, se define qué es el 
riesgo de crédito, explicando distintos métodos de medición, y se pone de manifiesto la 
importancia para el sistema financiero de una correcta gestión del riesgo de crédito 
junto con un adecuado análisis económico financiero. 
Se continua con un breve análisis económico financiero básico, en el apartado cuatro, 
para poder explicitar las variables y los ratios que se utilizan en el proceso de 
modelización. 
En el quinto apartado, “Agencias de Calificación Externa”, se estudia el funcionamiento 
de las agencias de calificación crediticia desde un punto de vista cuantitativo. Uno de 
los principales aspectos de la investigación es la pérdida de confianza por parte de los 
inversores, por lo que se exponen en este apartado distintas críticas al modelo actual 
de calificación por parte de las agencias de calificación. 
Más adelante se trata de analizar la posibilidad de replicar una calificación de forma 
automatizada, con unos modelos propios basados en datos públicos. El apartado sexto, 
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“Modelización de la Herramienta de Rating”, se estudia la relación entre variables 
económico financieras públicas con la calificación de las dos principales agencias de 
valoración: Standard & Poors y Moody’s, cuya metodología exacta no es publicada. 
Los primeros estudios de modelización de las calificaciones se realizaron en los años 
sesenta (Horrigan 1966), pero el interés de estimar estas calificaciones directamente 
se ha incrementado en la última década ante la situación de los mercados, y por lo 
tanto los estudios de su réplica también (Shin y Han 2001, Huang Chen-Hsu-Chen y 
Wu 2004, Lee 2007, Deprés 2010, Ahn y Kim 2011). 
Este interés en la estimación externa de los rating asociados a empresas se debe a la 
importancia de las calificaciones dentro de los sistemas de evaluación del riesgo de 
crédito en el sistema financiero, al uso de técnicas de inteligencia artificial para 
replicarlos, y a las críticas que han recibido las principales agencias de calificación a 
raíz de la crisis financiera y la valoración, en principio muy positivas, de algunas 
compañías que posteriormente entraron en suspensión de pagos. 
Los avances en novedosos y robustos métodos cuantitativos y el desarrollo 
computacional han permitido un desarrollo de herramientas alternativas de predicción 
de calificaciones crediticias. Particularmente en sistemas de aprendizaje automático, 
que permiten realizar predicciones mediante la estrategia de buscar patrones dentro de 
grandes conjuntos de datos con los que entrenarse.  
Uno de los primeros sistemas automáticos que se usaron en medición de riesgo 
crediticio fueron los modelos de redes neuronales (Dutta y Shekhar, 1988; Utans y 
Moody; 1991; Moody y Utans, 1994).  
Por lo tanto, dada la importancia de una correcta calificación crediticia para todo el 
sistema financiero, surge la pregunta si la calificación o rating puede ser replicado 
correctamente con alguna metodología externa a las agencias de rating, y si esta 
puede ser automatizada para su uso en el análisis financiero. 
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1.4 Objetivos 
 
Los objetivos centrales del trabajo se han enfocado a analizar la posibilidad de replicar 
el rating de empresas de forma automatizada, además de evaluar los sistemas de 
asignación de las evaluaciones crediticias por las grandes agencias.   
Se entenderá por réplica en el rating crediticio la capacidad de una determinada 
técnica de clasificar a una empresa en una determinada calificación crediticia, a partir 
de la información económica financiera de la empresa. Es decir, se trata de clasificar a 
una compañía en una escala determinada, a partir de información cuantitativa púbica, 
obtenida a través de datos que proporciona la empresa Bloomberg. 
Bloomberg permite acceder de forma sistemática a distintas bases de datos económico 
financieros a escala global; estas bases de datos obtienen la información a través de 
distintas fuentes públicas y privadas, así como de institutos estadísticos; por ejemplo, 
los informes anuales o auditorías de las propias compañías, datos aportados a las 
distintas comisiones de valores o bancos centrales, e información que las propias 
compañías comparten con Bloomberg. Posteriormente Bloomberg procesa la 
información para suministrarla al usuario de forma homogénea, dada las distintas 
normativas contables aplicables en cada uno de los países a través de un sistema de 
terminales propias, suministradas en régimen de alquiler, generalmente a grandes 
empresas o institutos de investigación.   
En este trabajo se ha estudiado el funcionamiento de las agencias de calificación 
crediticia S&P y Moody’s y se ha replicado sus calificaciones aplicando unos sistemas 
de redes neuronales a una muestra aleatoria de compañías calificadas por estas 
agencias. 
La eficiencia de los modelos propuestos para la réplica del rating, se contrasta 
mediante la comparación de los resultados obtenidos con unos conjuntos de empresas 
distintas a las muestreadas, con las calificaciones otorgadas por estas agencias de 
rating. 
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En esta línea, la investigación propiciada en este trabajo aporta evidencias claras 
acerca la precisa estimación con el uso de modelos estadísticos basados en variables 
económicas y financieras de las compañías, y cómo pueden implementarse, 
concluyendo que la mayor parte de las calificaciones crediticias tienen su origen en un 
modelo cuantitativo y no tanto cualitativo. Las agencias de rating, en sus publicaciones 
metodológicas, indican que las calificaciones las obtienen combinando información 
cuantitativa de los mercados o de las propias compañías, con otras de tipo cualitativa, 
que, lógicamente, son procesos no públicos. Sin pretender negar la importancia que 
puede tener en ocasiones esta información cualitativa, la evidencia empírica muestra 
que las calificaciones otorgadas tienen una excesiva inercia temporal, y pueden 
reproducirse en gran medida a través de modelos basados en información pública. 
Por lo tanto, la emisión de ratings (en nuestro caso aplicable a compañías y grandes 
corporaciones) de forma automatiza es una alternativa que cada vez se hace más 
necesaria en el análisis de riesgos, entre otras razones para evitar costes de análisis, y 
para tener un elemento complementario a las calificaciones de las grandes agencias. 
En este documento también se aporta una discusión bibliográfica en esta línea, 
centrada en la réplica de rating crediticio corporativo para un grupo de países 
desarrollados. 
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2.1 Introducción 
 
Una de las principales características del sistema financiero es su alto grado de 
regulación debido a la importancia de este sector en la economía. La regulación 
bancaria está encaminada a mejorar el funcionamiento del sistema y reducir los riesgos 
que puedan llevar a una crisis bancaria. 
La crisis financiera del año 2007 ha supuesto uno de los mayores retos jurídico-
económicos de las últimas décadas y ha obligado a la búsqueda de forma global de 
mecanismos para agilizar la recuperación y minimizar las probabilidades de que una 
crisis parecida volviera a suceder en el futuro. 
Los principales cambios regulatorios que afectan a las entidades bancarias aplicados en 
los últimos años han sido: 
- Normativas Contables de Información Financiera (NIIF): adaptación a las 
nuevas normas contables. 
- Basilea: adecuación de los marcos de cálculo de capital, sucesivamente Basilea 
I, Basilea II y actualmente Basilea III, caracterizado por una nueva forma  
de cálculo, medición, gestión de riesgos y solvencia. 
- Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros (Mifid): para incorporar 
nuevos criterios de clasificación de clientes y regulación entre la relación de 
un inversor y una entidad financiera. 
- Single European Payments Area (SEPA): modificaciones en los sistemas de 
pagos europeos con el objeto de simplificar y unificar los estándares de los 
distintos sistemas de pagos de cada país en el negocio de las tarjetas de 
débito y crédito, así como otras transacciones. 
Estos cambios recientes obligan a las entidades a ser dinámicas, flexibles e invertir 
recursos materiales y humanos para adaptarse en tiempo y forma a la nueva 
normativa que impacta tanto en su negocio, como en su capacidad de incorporar estos 
cambios en el ámbito de su cultura empresarial. 
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Uno de los principales objetivos de las distintas regulaciones es la solvencia de las 
entidades financieras, motivo por el cual han desarrollado un número importante de 
normas. 
Es evidente que la mejor manera de salvaguardar y evitar situaciones de insolvencia es 
a través de una óptima gestión del riesgo, dado que en situaciones de crisis económica 
los bancos tienden a reducir los beneficios e incluso a sufrir pérdidas, y pueden tener 
problemas de solvencia. 
En el caso que las entidades financieras lleguen a tener pérdidas, si éstas disponen de 
recursos propios suficientes para cubrirlas, tendrán una situación menos preocupante 
que aquellas que no los tengan. Estos fondos propios actúan a modo de colchón que 
cubre las pérdidas y evita que recaigan sobre los depositantes. 
La regulación sobre el capital bancario tiene sus antecedentes en la Federal Reserve 
Act de 1913 que ya imponía requisitos mínimos de capital para ser miembros de la 
Reserva Federal.  
A raíz de la crisis bancaria en EE.UU. en 1929 se reconoce la importancia de que las 
instituciones  bancarias  tengan  un   respaldo  financiero  de sus propietarios  
suficiente  para soportar pérdidas inesperadas. 
El  acuerdo  denominado  Convergencia  Internacional   de  Medición  de  Capital  y 
Estándares   de Capital,  también llamado Acuerdo del Comité de Basilea  de 1988, 
representó uno de los mayores avances en cuanto a la definición de los requerimientos 
mínimos de capital que deben cumplir los bancos internacionales para hacer frente a 
situaciones inesperadas de pérdidas por diferentes riesgos, principalmente el riesgo de 
crédito. Su aplicación se ha extendido a más de 100 países, y posteriormente se han 
elaborado un segundo y tercer acuerdo, a los que se ha denominado Basilea II y el 
actual Basilea III. 
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2.2 Normativa contable 
 
Los principales organismos contables de ámbito internacional se han planteado la 
necesidad de ofrecer información suficiente sobre los riesgos empresariales. Entre 
estos organismos destacan: 
- International Accounting Standard Board (IASB): La Junta de Normas 
Internacionales de Contabilidad es un organismo independiente del sector 
privado que desarrolla y aprueba las Normas Internacionales de 
Información Financiera. El IASB funciona bajo la supervisión de la 
Fundación del Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (IASCF). 
El IASB se constituyó en el año 2001 para sustituir al Comité de Normas 
Internacionales de Contabilidad (IASC) que tenía su origen en 1973 y surgió 
del acuerdo de los representantes profesionales contables de varios países 
(Alemania, Australia, Estados Unidos, Francia, Holanda, Irlanda, Japón, 
México y Reino Unido). 
 
El término Norma Internacional de Información Financiera (NIIF-IFRS) tiene 
un estrecho y amplio sentido. En sentido estricto, las NIIF se refieren a la 
nueva serie numerada de Normas que emite el IASB, a diferencia de las 
Normas Internacionales de Contabilidad (NIC-IAS), serie emitida por su 
predecesor. En términos más generales, las IFRS comprenden el conjunto 
de pronunciamientos de IASB incluidas las normas e interpretaciones 
aprobadas por el IASB y las NIC-IAS y sus interpretaciones SIC aprobadas 
por su predecesor el Comité de Normas Internacionales de Contabilidad. 
 
- Financial Accounting Standards Board (FASB): La Junta de Normas de 
Contabilidad Financiera es la organización designada en el sector privado 
para desarrollar los principios de contabilidad generalmente aceptados 
(GAAP) en los Estados Unidos en el interés del público. Estas normas están 
oficialmente reconocidas como auténticas por la Securities and Exchange 
Commission (SEC) y el Instituto Americano de Contadores Públicos 
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Certificados (AICPA). Estas normas son importantes para el funcionamiento 
eficiente de la economía porque las decisiones sobre la asignación de 
recursos dependen en gran medida en la información financiera creíble, 
concisa y comprensible. Los principios de contabilidad generalmente 
aceptados y usados por las compañías con sede en Estados Unidos o que 
coticen en Wall Street se conocen como US GAAP y son elaborados por el 
FASB. Son el equivalente norteamericano a las Normas Internacionales de 
Información Financiera. 
 
- International Organization of Securities Commision (IOSCO): La Organización 
Internacional de Comisiones de Valores es una organización internacional 
que reúne a los reguladores de valores del mundo y los mercados de 
futuros. Es, junto con sus organizaciones hermanas, el Comité de Basilea de 
Supervisión Bancaria y la Asociación Internacional de Supervisiones de 
Seguros, en conjunto forman el foro Conjunto de las Normas 
Internacionales de Regulación Financiera. Actualmente, los miembros de la 
Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO-OICV) regulan 
más del 90% de los mercados de valores del mundo. En la actualidad el 
IOSCO-OICV cuenta con 182 miembros, de los cuales 109 son miembros 
ordinarios, 11 son miembros asociados y 62 miembros afiliados. 
 
- International Federation of Accountants (IFAC): Las Normas Internacionales de 
Auditoria es una organización global, fundada en 1977, que agrupa a la 
profesión contable y auditora. Cuenta con 159 miembros y asociados en 124 
países y representa a 2,5 millones de profesionales en todo el mundo. 
Durante los últimos años, la International Accounting Standards Board (IASB) y la US 
Financial Accounting Standards Board (FASB) han trabajado juntas para lograr la 
convergencia de los estándares internacionales de información financiera (IFRS) y los 
principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos (US GAAP). 
Como parte del acuerdo de Norwalk en 2002, las Juntas emitieron un memorando de 
entendimiento (MOU) que formalizó su compromiso para hacer los estándares de 
información financiera plenamente compatibles y coordinar sus programas futuros de 
trabajo para asegurar que se mantenga la compatibilidad. 
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Durante los siguientes años se han ido aproximando cada vez más estas dos normas. 
Actualmente la era de la convergencia entre el FASB y el IASB está llegando a su fin. A 
pesar de ello se sigue trabajando en nuevas normas contables que deberían eliminar la 
mayoría, si no todas, las diferencias existentes en la contabilización de los ingresos. 
El International Accounting Standard Board (IASB) constituye el principal emisor 
internacional de normas contables (a excepción de Estados Unidos) que, bajo la 
denominación Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF / IFRS), se han 
ido implantando en distintos países como regulación contable obligatoria o 
generalmente aceptada. 
En el ámbito de la Unión Europea, las normas NIIF resultan de obligado cumplimiento 
para la elaboración de la información consolidada a presentar por parte de las 
sociedades dominantes de los grupos cotizados a partir de 2005, si bien se prevé su 
extensión a medio plazo al resto de sujetos contables (cuentas individuales y grupos 
no cotizados de un determinado tamaño). 
Las Normas Internacionales de Contabilidad vigentes son las siguientes: 
 NIC 1. Presentación de estados financieros 
 NIC 2. Existencias 
 NIC 7. Estado de flujos de efectivo 
 NIC 8. Políticas contables, cambios en las estimaciones contables y 
errores 
 NIC 10. Hechos posteriores a la fecha del balance 
 NIC 11. Contratos de construcción 
 NIC 12. Impuesto sobre las ganancias 
 NIC 14. Información financiera por segmentos 
 NIC 16. Inmovilizado material 
 NIC 17. Arrendamientos 
 NIC 18. Ingresos ordinarios 
 NIC 19. Retribuciones a empleados 
 NIC 20. Contabilización de las subvenciones oficiales e información a 
revelar sobre ayudas públicas 
 NIC 21. Efectos de las variaciones en los tipos de cambio de moneda 
extranjera 
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 NIC 23. Costes por intereses 
 NIC 24. Información a revelar sobre partes vinculadas 
 NIC 26. Contabilización e información financiera sobre planes de 
prestaciones por retiro 
 NIC 27. Estados financieros consolidados y separados 
 NIC 28. Inversiones en entidades asociadas 
 NIC 29. Información financiera en economías hiperinflacionarias 
 NIC 30. Información a revelar en los estados financieros de bancos y 
entidades financieras similares 
 NIC 31. Participaciones en negocios conjuntos 
 NIC 32. Instrumentos financieros: Presentación 
 NIC 33. Ganancias por acción 
 NIC 34. Información financiera intermedia 
 NIC 36. Deterioro del valor de los activos 
 NIC 37. Provisiones, activos y pasivos contingentes 
 NIC 38. Activos intangibles 
 NIC 39. Instrumentos financieros: reconocimiento y valoración 
 NIC 40. Inversiones inmobiliarias 
 NIC 41. Agricultura 
Las Normas Internacionales de Información Financiera vigentes son: 
 NIIF 1. Adopción por primera Vez de las Normas Internacionales de 
Información Financiera 
 NIIF 2. Pagos basados en acciones 
 NIIF 3. Combinaciones de negocios 
 NIIF 4. Contratos de Seguro 
 NIIF 5. Activos no corrientes mantenidos para la venta y actividades 
interrumpidas 
 NIIF 6. Exploración y evaluación de activos minerales 
 NIIF 7. Instrumentos financieros: Información a revelar 
Existen un total de siete NIC y una NIIF que analizan de una forma y otra el riesgo 
empresarial, entendido desde una perspectiva general: NIC 1, NIC 8, NIC 14, NIC 30, 
NIC 32, NIC 37, NIC 39 y NIIF 7. 
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La más importante, desde el punto de vista de riesgos de crédito, es la NIC 32, que 
identifica los tipos de riesgos existentes con un instrumento financiero, lo cual es muy 
importante para la gestión del mismo, de manera que los usuarios tengan una idea 
completa de la situación en la que se encuentran las inversiones y la financiación de 
una entidad. 
Asimismo si se desea neutralizar la presencia del riesgo en un instrumento financiero 
mediante una operación de cobertura es necesario identificar qué tipo de riesgo se 
quiere cubrir. Los principales son: 
- Riesgo de mercado: posibilidad de que varíen los precios de mercado del 
instrumento financiero. Suelen distinguirse tres tipos de riesgo de mercado, 
que afectan de forma diferente a los instrumentos financieros: riesgo de 
valor razonable debido al tipo de interés, riesgo de tipo de cambio y riesgo 
de precio. 
- Riesgo de crédito: posibilidad de que una de las partes ligadas por el 
instrumento financiero falle en el cumplimiento de las obligaciones 
derivadas de éste. En este caso el riesgo es normalmente una pérdida y 
suele estar relacionado con activos financieros. También se puede 
denominar riesgo de cobro o riesgo de contraparte. 
- Riesgo de liquidez: posibilidad de que la empresa no obtenga a tiempo los 
fondos suficientes para cumplir sus compromisos de pago de deudas, lo que 
producirá normalmente pérdidas (la causa podría ser, por ejemplo, que 
tenga que liquidar por debajo de su valor razonable ciertos activos para 
obtener la liquidez suficiente). Afecta a los pasivos financieros. 
- Riesgo de flujo de efectivo por los tipos de interés: que se produce por 
variaciones en los cobros o pagos relacionados con un instrumento 
financiero monetario, bien por operaciones a interés variable o ligadas a 
condiciones establecidas (calificación crediticia del prestatario, etc.). 
Respecto al riesgo de crédito, la NIC 32 señala que las empresas deben informar 
necesariamente acerca del nivel máximo de exposición a dicho riesgo en la fecha del 
Balance de Situación y acerca de las concentraciones significativas de riesgo de 
crédito. Asimismo, las entidades deberán divulgar información sobre el importe, 
características y condiciones de las garantías recibidas por la empresa u otros acuerdos 
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que reduzcan las pérdidas que se producirían en caso de incumplimientos por parte de 
las contrapartes. 
En relación con el riesgo de interés, las NIC señalan como  información  más relevante 
la declaración de los activos y pasivos expuestos, desglosada por fechas de revisión de 
precios o de vencimiento. Igualmente, recomiendan la inclusión de datos relativos al 
efecto que tendría el valor razonable, las ganancias futuras y los flujos de tesorería de 
los instrumentos financieros, en el caso de que se produjera un cambio del 1% en los 
tipos de interés a la fecha de elaboración del   Balance. 
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2.3 Basilea I 
 
Los movimientos de reconstrucción que tuvieron lugar tras la Segunda Guerra Mundial 
provocaron un mayor movimiento de flujos económicos entre naciones, siendo estos 
los que determinan el inicio de la globalización.  
Posteriormente, en los años sesenta, y como consecuencia de estos, comenzaron a 
aparecer las grandes empresas con presencia en varios países: las corporaciones. Este 
primer paso lleva a mayores interconexiones entre diferentes países, y así en los años 
ochenta, encontramos bancos estadounidenses como europeos (aunque en menor 
medida) que participan en préstamos a países de Sudamérica. Innegables y evidentes 
son sus riesgos inherentes, tanto en términos fiscales como en términos de control, 
sobre todo ante la posibilidad de una quiebra sobrevenida. 
La quiebra del sistema de Breton Woods, a lo largo de los años setenta del siglo XX, 
con la desaparición de los tipos de cambio fijos y del patrón oro, supuso un incremento 
en el riesgo de pérdida en las transacciones comerciales de la banca, así como una 
mayor volatilidad de las tasas de interés y el incremento del riesgo país al que se 
enfrentaban estas entidades. 
Con motivo de estos nuevos elementos de riesgo creados, se considera necesario 
reforzar el mercado financiero internacional para prevenir desequilibrios financieros 
que pudieran derivar en crisis. Es en la ciudad de Basilea donde se congregan los 
principales bancos Europeos con la finalidad de establecer directrices aplicables al 
espectro internacional que busquen garantizar y reforzar el equilibrio en el sistema 
financiero internacional, hasta entonces existente. 
En 1974 nace el Comité de Basilea para la Supervisión Bancaria y Prácticas de 
Supervisión, nombre con el que se bautiza a esta organización. Los países miembros 
(Estados Unidos, Canadá, Japón, Reino Unido, Alemania, Francia, España, Italia, 
Holanda, Suiza, Bélgica, Suecia y Luxemburgo) establecen reuniones cuatro veces al 
año, siendo la sede de estas el Banco de Regulaciones Internacionales de Basilea (BIS) 
que se fija como sede del propio Comité. 
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Es fundamental destacar que este Comité carece de competencias legislativas 
determinadas, no existiendo delegación por parte de sus países miembros de 
potestades ni soberanía a tal fin. Por tanto, sus directrices carecen de naturaleza de ley 
o reglamento, siendo consecuencia evidente la falta en este Comité de potestades 
ejecutivas aparejadas para hacer cumplir el contenido de sus acuerdos. Ello hace que 
este organismo este considerado consultivo y no regulador dado que el carácter no 
vinculante de sus acuerdos obsta esta consideración. 
Las funciones que cumple el Comité de Basilea son: 
- Crear unas directrices de pautas y estándares para realizar la supervisión de 
bancos. 
- Actuar como foro para tratar consultas acerca de la supervisión bancaria. 
- Realizar la coordinación de las competencias de las diferentes autoridades 
supervisoras de los países miembros, con el objetivo de conseguir un alto 
grado de eficiencia.   
- Ayudar a las autoridades nacionales a llevar a cabo las directrices propuestas 
mediante declaraciones de buenas prácticas. 
En 1930 el Banco Internacional de Pagos se creó como respuesta de los Bancos 
Centrales, a la necesidad de contar con un organismo que suministrara mecanismos 
apropiados que permitieran abandonar el manejo del patrón oro y contar con una 
adecuada cooperación monetaria internacional. Actualmente, es la sede donde se ubica 
el Comité y cumple las siguientes funciones: 
- Lugar de encuentro tanto para debatir y tomar decisiones respecto a los 
mercados financieros internacionales como para realizar estudios 
económicos y monetarios. 
- Actuar como banco de contrapartida para transacciones de bancos centrales y 
como garante en dichas transacciones financieras. 
El Banco Internacional de Pagos tiene categoría de organismo internacional y cuenta 
con la estructura legal propia de una sociedad por acciones, estando sujeto a la 
legislación internacional y contando con los privilegios e inmunidades necesarias para 
realizar sus funciones, por lo que se ha convertido en un sitio de encuentro de los 
gobernadores de los bancos centrales de los países más industrializados, para 
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coordinar la política monetaria internacional y así establecer de manera ordenada las 
condiciones de los mercados financieros internacionales. 
Con el nombre de Basilea I se conoce al acuerdo publicado en 1988, en Basilea, Suiza, 
por el Comité de Basilea, compuesto por los gobernadores de los bancos centrales de 
Alemania, Bélgica, Canadá, España, EE. UU., Francia, Italia, Japón, Luxemburgo, 
Holanda, el Reino Unido, Suecia y Suiza. Su contenido fundamental se circunscribía a 
un conjunto de recomendaciones para establecer un capital mínimo que debía tener 
una entidad bancaria en función de los riesgos que afrontaba. 
El acuerdo establecía una definición de «capital regulatorio» compuesto por elementos 
que se agrupan en 2 categorías; (o «tiers») primera, si cumplen ciertos requisitos de 
permanencia, de capacidad de absorción de pérdidas y segunda, de protección ante 
quiebra. Este capital debe ser suficiente para hacer frente a los riesgos de crédito, 
mercado y tipo de cambio. 
Cada uno de estos riesgos se medía con unos criterios aproximados y sencillos. El 
principal riesgo era el de crédito, y se calculaba agrupando las exposiciones de riesgo 
en 5 categorías según la contraparte y asignándole una «ponderación» diferente a 
cada categoría (0%, 10%, 20%, 50%, 100%), la suma de los riesgos ponderados 
formaba los activos de riesgo. 
La normativa de Basilea I está basada en el modelo RAR (Risk Asset Ratio), según el 
cual las entidades han de mantener un capital mínimo del 8% sobre los activos 
ponderados por riesgo. 
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Donde: 
 RR.PP. = recursos propios 
i = coeficientes de ponderación de riesgo que puede tomar valores de 0 a 100 
iA = valor del activo sometido al coeficiente 
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El acuerdo establecía que el capital mínimo de la entidad bancaria debía ser el 8% del 
total de los activos de riesgo (crédito, mercado y tipo de cambio sumados). 
Ante la imposibilidad de que las entidades asumieran las directrices del Comité en un 
corto periodo de tiempo, se acordó un lapso temporal de implementación de cuatro 
años (1988-1992) en el cual las entidades que no llegaran a ese mínimo de capital del 
8% en un momento inicial, pudieran alcanzarlo al finalizar el periodo. 
Este acuerdo busca eliminar y reducir diferencias entre entidades, pero igualmente 
busca una finalidad de mayor calado, que no es otra que la de establecer un sistema 
financiero internacional que determine un mercado fiable, que permita tanto  a los a 
los inversores como a los depositantes tener la confianza necesaria para poder realizar 
sus transacciones. 
Este acuerdo como ya hemos avanzado no era una ley, ni una norma preceptiva ni 
vinculante pero era una recomendación que acordaban en conjunto los países 
signatarios, que podía ser acogida por estos, o no, por cualquier otro país y que era de 
libre incorporación en sus ordenamientos regulatorios con las modificaciones que 
considerasen oportunas. 
La relevancia y repercusión de este primer acuerdo de Basilea ha sido innegable en el 
fortalecimiento de los sistemas bancarios. El grado de homogeneización alcanzado en 
la regulación de los requerimientos de solvencia ha sido extraordinaria y su asimilación 
y adopción por parte de los países del espectro internacional ha sido masivo, llegando 
a entrar en vigor en más de 130 países. 
Ante su éxito, le siguen otros acuerdos con el objetivo de establecer mecanismos de 
control para velar por el cumplimiento de las directrices propuestas.  Se determinan en 
1997 los “Principios Básicos para la Supervisión Bancaria Efectiva” que estaban 
dirigidos a los bancos centrales y que buscan dar pautas y guías para  el proceso de 
supervisión y control de las entidades bancarias. Con todo ello, se consigue que las 
propuestas emitidas se cumplan estrictamente y así crear una estabilidad financiera 
internacional. Son veinticinco principios se pueden agrupar en bloques en atención a 
las materias que acogen: 
- El Principio 1 comprende las condiciones anteriores necesarias para una 
supervisión eficaz. 
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- Los Principios del 2 al 5 versan acerca de estructura y autorizaciones. 
 
- Los Principios del 6 al 15 tratan sobre requerimientos y regulaciones. 
 
- Los Principios del 16 al 20 hablan sobre metodologías para la supervisión de las 
entidades. 
 
- El Principio 21 trata sobre las condiciones de información. 
 
- El Principio 22 establece las capacidades de los organismos supervisores. 
 
- Los principios del 23 al 25 comprenden el tratamiento de los bancos 
internacionales. 
Será el Acuerdo de Basilea II el que en 2004 sustituya al preexistente, buscando 
superar las limitaciones que contenía el Acuerdo de Basilea I, en su propia definición 
inicial. 
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2.4 Basilea II 
 
Los cambios en el sector bancario y las limitaciones conceptuales del Acuerdo Basilea I 
hicieron necesaria la revisión de este Acuerdo de Capital, provocando el alcance de uno 
nuevo con un planteamiento y esquema diferente frente al riesgo. 
Su finalidad principal era que los requerimientos de capital fueran más sensibles al 
riesgo, y en concreto al riesgo de crédito. El acuerdo de Basilea II está centrado en 
una única medida de riesgo, en un sistema de traje único y una estructura simple. La 
propuesta del acuerdo buscaba avanzar en este sentido, haciendo más énfasis en los 
modelos internos de medición de riesgo de crédito de cada banco, en la revisión del 
supervisor y la disciplina del mercado; siendo más flexible, dotándose de varios 
enfoques e incentivos, alcanzando así un nivel más complejo que el acuerdo que le 
precede. 
El esquema estaba dirigido principalmente a bancos internacionales, pero se pretendía 
su implementación en bancos de distintos niveles de complejidad.  
El Acuerdo de 1988 ofrecía, básicamente, una sola opción para la medición del capital 
adecuado para los bancos internacionales. El comité plasma en el acuerdo un 
planteamiento que  determina que las ventajas de un sistema en el cual el capital está 
más cercano al riesgo asumido supera claramente sus costes, estableciendo un sistema 
bancario más seguro y más eficaz. Uno de los principios que subyacen en Basilea  II  
es  hacer  converger  al  capital  regulatorio  y  al  capital  económico.  El  nivel  de  
capital económico  dependerá  de  varios  factores,  en  primer  lugar,  de  las  
características  específicas  de su negocio (tipo de operaciones de activo, sector) y su 
política de expansión; y en segundo lugar del nivel de tolerancia ante el riesgo de 
quiebra por parte de los accionistas y directivos. El capital regulatorio es el establecido 
por el regulador con el objeto de minimizar el riesgo de quiebra y los problemas de 
riesgo sistémico. 
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El nuevo acuerdo de Basilea II se fue gestando a lo largo de cinco años, desde el año 
1999 hasta el año 2004, en los cuales se abrió un periodo de consulta entre bancos y 
supervisores, a nivel internacional. Se trató de actualizar Basilea I de tal forma que: 
- Se ajustaran las exigencias de capital. 
 
- Se actualizarán los métodos de medición de riesgos. 
 
- Se continuara y mejorara el proceso de homogeneización. 
 
- Se consiguiera un sistema financiero más estable. 
Respecto a las exigencias de capital, el acuerdo de Basilea II establecía, siguiendo el 
camino de Basilea I, que un banco cuyo nivel de capital es holgado y está 
correctamente dirigido, se encuentra en una situación favorable si se enfrenta a un 
escenario de estrés, por lo que podría continuar con su actividad con normalidad (o, al 
menos, en mejores condiciones que otro banco no tan bien capitalizado) fomentando 
la confianza de los usuarios en él. Si esta confianza se produce a nivel global, es decir, 
en todo el sistema financiero internacional, las posibilidades de caer en desequilibrios 
graves que desemboquen en crisis se reducen drásticamente. 
A pesar de que la teoría es clara, llevarla a la práctica no lo es tanto: ¿Cuál es el nivel 
de capital idóneo para conseguir la estabilidad del sistema financiero? Queda claro que 
establecer una exigencia de capital inferior a la necesaria hace que los riesgos se 
disparen, por lo que la tendencia sería la de elevar bastante dicha exigencia. Sin 
embargo, el mantener un elevado ratio de capital implica que la entidad financiera no 
puede utilizar muchos de sus fondos, fondos que se quedan inoperativos y que 
provocan una evidente ineficiencia y una reducción en los beneficios. 
El acuerdo de Basilea II supone una mejora y la expansión de los principios en los que 
estaba basado el acuerdo de Basilea I más que un acuerdo nuevo. Es un ajuste del 
inicial, tanto en el sentido de la adecuación del capital al riesgo (actualización de 
nuevos productos y tecnologías) como en las actuaciones de los organismos 
supervisores. Refuerza la importancia de la transparencia informativa, reseñando que 
el cumplimiento de los requisitos necesita ir aparejada de  prueba de ello, al alcance de  
los inversores y depositantes para generar la confianza deseada. 
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Basilea II estructura sus objetivos sobre tres puntos fundamentales (“pilares”) para 
alcanzar sus objetivos. Estos tres pilares no actúan de forma individual, sino que las 
sinergias entre los tres son lo que posibilita al banco cumplir con los requisitos 
necesarios para mantener la estabilidad del sistema financiero. 
Su adopción fue fijada para 2007 con ligeras variaciones. Los tres pilares tratan sobre: 
requerimiento mínimo de capital, proceso de supervisión bancaria y disciplina de 
mercado. 
En las recomendaciones de Basilea II se consideran varias actuaciones de supervisión 
divididas en tres bloques o pilares, que se muestran en la tabla a continuación: 
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Basilea II. Fuente: J.A. Jimber, tesis doctoral, 2015. 
 
Por lo tanto los 3 principales pilares de Basilea II son: 
Primer Pilar: Requerimientos mínimos de capital.  
En este pilar se definen los recursos propios mínimos, manteniéndose el 8% 
del capital en relación con los riesgos asumidos que ya determinó Basilea I. 
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La definición del capital no varía, y en el denominador se añade el riesgo 
operativo (inicialmente un 20% de ese 8%) y se cambia el tratamiento del 
riesgo de crédito. La revisión se centra en la medición del riesgo, es decir, el 
denominador de la ratio de capital. Los métodos para la medición del riesgo 
de crédito están más desarrollados. Se propone por primera vez una medida 
para el riesgo operativo, mientras que la medición del riesgo de mercado no 
registra cambios. Para la medición del riesgo de crédito se proponen dos 
opciones. La primera es el método estándar y la segunda el método basado 
en rating internos (IRB Internal Rating-Based approach), este último con 
dos variables: Básico (Foundation) y Avanzado (Advanced).  
 
Segundo Pilar: Proceso de revisión del supervisor.  
Los supervisores deben garantizar que los bancos tienen procesos 
adecuados para calcular la adecuación de su capital a partir de una 
exhaustiva evaluación de sus riesgos. Los gestores de la entidad deben 
desarrollar procesos de evaluación interna del capital y fijar objetivos de 
capital en función del perfil de riesgo particular. Los supervisores evaluarán 
la idoneidad de estos procesos. Este pilar se basa en cuatro principios: 
 
1. Los bancos deben tener procedimientos para evaluar su solvencia 
en relación con los riesgos asumidos y tener una estrategia para 
mantener un nivel adecuado de capital. 
2. El supervisor debe revisar la evaluación del banco y su estrategia 
de gestión de riesgos y actuar en el caso en que no los considere 
adecuados. 
3. Los supervisores deben esperar que los bancos mantengan un 
capital por encima del mínimo y deben tener capacidad de 
imponer niveles superiores al mínimo. 
4. Los supervisores deben intervenir rápidamente para impedir que 
el capital descienda por debajo de los niveles consistentes con el 
perfil de riesgos de cada entidad. 
 
Tercer Pilar: Disciplina de mercado. 
Los bancos tienen el deber de revelar detalles sobre su nivel y estructura de 
capital, sobre su perfil de riesgos y sobre sus sistemas de medición y control 
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de dichos riesgos. Se intenta aprovechar la disciplina de mercado a través 
de una mayor transparencia de los bancos. Una publicidad efectiva es 
esencial para garantizar que los participantes en el mercado tengan una 
mejor comprensión de los perfiles de riesgo de los bancos y de la 
adecuación de su capital. Se hacen unos requerimientos más detallados 
para el reconocimiento por parte del supervisor de las metodologías 
internas para el riesgo de crédito, las técnicas de reducción de riesgo de 
crédito y la utilización de activos.  
 
La disciplina que impone el mercado es siempre aconsejable, por eso el 
Acuerdo establece la obligación de que los bancos informen sobre los 
riesgos asumidos y sobre los sistemas de gestión de riesgos que el banco 
tiene implantados. En la medida en que las entidades opten por sistemas de 
cálculo de requerimientos de capital más avanzados, mayor será la 
información que deberán revelar. 
Los Principios de Basilea II que deben apreciarse en la implementación de sus 
objetivos son: 
- Principio de homogeneidad. La vocación de este Acuerdo es internacional y de 
amplio espectro, por ello debe apreciarse  que las entidades bancarias a las 
que se destina presentan grandes diferencias; dependiendo de dónde se 
encuentren ubicadas geográficamente, legislativas, dependiendo de las 
leyes que se les aplican, la tecnología disponible que tienen para realizar su 
actividad o la calidad del tratamiento de la información.  
 
Por ello es necesario que el acuerdo se implante paulatinamente teniendo 
en cuenta las condiciones de cada país, siendo para ello fundamental la 
comunicación entre las entidades, los organismos que los controlan y el 
Comité, en aras de utilizar los mismos términos para evitar problemas de 
comunicación entre ellos. Si no se homogeneiza el lenguaje con el que se va 
a trabajar, la implantación y control del nuevo acuerdo sería mucho más 
complejo, generando costes adicionales y bajando los niveles de calidad 
informativa y rapidez. 
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- Principio de no discriminación. Tiene su base en el principio de homogeneidad 
dado que las entidades internacionales deben de estar reguladas de forma 
conjunta por las legislaciones locales para no presentar ventajas 
competitivas. Este principio nos marca que las entidades subsidiarias 
internacionales deben de acatar las regulaciones adoptadas localmente. Ello 
no implica que necesariamente que la entidad internacional tenga la misma 
regulación para todas sus subsidiarias, sino que debe adaptarse al marco 
legal vigente de donde opera, aunque la intención es que al final todos los 
países converjan en la misma regulación. 
 
- Principio de mantenimiento de la capitalización. Relacionado con los anteriores, 
el acuerdo busca con este principio valorar las diferencias de estándares 
entre países desarrollados y países emergentes, con coeficientes bajos en 
los primeros y más elevados en los segundos. 
 
Basilea II busca valorar estas situaciones y dar prioridad a su objetivo de 
que los bancos tengan unos coeficientes similares y conseguir niveles de 
capital similares entre los diferentes sistemas financieros locales. 
 
- Principio de reconocimiento de la diversificación. Se debe de reconocer el riesgo 
de las filiales de las entidades nacionales de forma local, esto es, que cada 
filial presenta su propio nivel de riesgo independientemente de la matriz. La 
distribución de riesgos de la entidad en su conjunto debe ser controlada por 
el mismo banco, pero lo que no se debe realizar es una diversificación del 
riesgo entre filiales, sino unificarlo a nivel consolidado. Asimismo, las filiales 
tienen que controlar su propia diversificación. 
 
- Principio de incentivos. El implantar modelos de control presenta ventajas para 
los supervisores: las propias entidades se benefician de ello al conseguir 
una imagen del su estado más ajustada y con más información y todo ello 
redunda en una mejora de su sistema de control y planificación. 
 
- Principio de distribución de responsabilidades. Basilea II reparte las 
responsabilidades de su cumplimiento entre el supervisor de la matriz y el 
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supervisor de la filial, ya que una entidad debe de ser controlada localmente 
en cada país en la que tenga presencia. 
 
- Principio del tratamiento del riesgo soberano. El capital ponderado por riesgo se 
calcula basándose en el riesgo soberano del país en el que se encuentra la 
matriz o filial, ya que se considera el activo de más bajo riesgo. Esto se 
aplica para apoyar y reforzar al sector público, ya que si no se utilizaran 
para este cálculo los soberanos, esto podría incrementar su precio 
provocando inestabilidad financiera. 
Una de las características de la  normativa de Basilea II es que regula la  clasificación 
de las posiciones de riesgo de crédito atendiendo a diferentes segmentos o categorías 
homogéneas de riesgo: 
• Empresas (Corporate). En esta categoría se incluyen aquellas empresas en las 
que la cifra de ventas anuales del grupo. El principal objetivo de la 
normativa de Basilea II es contribuir a la estabilidad del sistema bancario 
internacional consolidado del que forman parte sea igual o superior a 50 
millones de euros. Dentro de esta categoría se identifican otras subclases de 
financiación empresarial, como la financiación especializada, donde se 
establecen cinco grupos: financiación de proyectos, financiación de bienes, 
financiación de productos básicos, financiación de bienes raíces generadores 
de rentas y financiación de bienes raíces comerciales de elevada volatilidad. 
 
• Soberanos. Aquí se incluyen los créditos a Estados soberanos y a sus bancos 
centrales. 
 
• Bancos. Se engloba en esta categoría de riesgo las posiciones de crédito frente 
a bancos y a aquellas sociedades de valores que estén sujetas a 
disposiciones de supervisión y regulación en términos consolidados. Las 
sociedades de valores que no cumplan este requisito se considerarán como 
empresas. 
 
• Minorista. Esta categoría comprende las posiciones de riesgo de crédito según 
la naturaleza del prestatario o,  por su reducido valor, de las posiciones 
individuales. Este grupo comprende: posiciones frente a particulares, como 
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tarjetas de crédito, descubiertos en cuenta corriente o préstamos 
personales; préstamos hipotecarios para la adquisición de vivienda; 
préstamos a pequeñas empresas siempre que la posición sea inferior a 1 
millón de euros. 
 
• Medianas empresas. Se incluyen aquellas empresas en las que la cifra de 
ventas anuales del grupo consolidado del que forman parte sea inferior a 50 
millones de euros. 
Esta forma de agrupar el riesgo de crédito por categorías homogéneas cambia con 
respecto a las categorías de Basilea I, donde los activos en riesgo se clasificaban en 
cinco grupos: 
• Deudores sin riesgo. Se consideran aquellos cuyo titular es una Administración 
central, incluyendo los organismos autónomos administrativos y comerciales 
o un banco central correspondiente a países de la OCDE. Estos riesgos 
tienen una ponderación nula.  
 
• Deudores con riesgo moderado. En este grupo se incluye a las entidades de 
crédito y a las Administraciones regionales, autonómicas o locales, así como 
sus organismos autónomos y administrativos. Estos riesgos tienen una 
ponderación del 20%. 
 
• Deudores con garantía real. Se incluyen los riesgos garantizados con hipotecas 
sobre viviendas que ocupe o vaya a ocupar el prestatario, siempre que el 
valor de la hipoteca sobre el  valor de  tasación sea  igual o inferior al 80%. 
Estos riesgos tienen una ponderación del 50%. 
 
• Deudores con riesgo normal. En este grupo se incluyen todos los activos no 
mencionados en otros grupos, así como los riesgos dudosos o morosos. 
Estos riesgos tienen una ponderación del 100%. 
 
• Operaciones fuera de balance. Se establecen dos subcategorías: los pasivos 
contingentes, en los cuales se aplica una ponderación nula a los importes 
disponibles no utilizados en las operaciones con plazo residual inferior a un 
año, con ponderaciones del 50% por el riesgo dispuesto en operaciones 
comerciales y del 100% en las de índole financiera; y operaciones fuera de 
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balance, relacionadas con tipo de cambio y tipo de interés, donde la 
ponderación a aplicar se bonifica si es a corto plazo (García Higuera, 2001). 
El Comité de Basilea hace un nuevo planteamiento que consiste en permitir a las 
entidades bancarias elegir entre dos amplias metodologías para calcular sus 
requerimientos de capital por riesgo de crédito. Una primera alternativa sería la 
medición de dicho riesgo de un modo estándar, a partir de evaluaciones externas de 
crédito, y para ello se clasifican los riesgos según su calificación o rating, dividiéndolos 
en seis o siete grupos en los que a cada grupo de calificación de riesgo se le asigna 
una ponderación del mismo. La segunda metodología alternativa estaría sujeta a la 
aprobación explicita del supervisor de la entidad bancaria y permitiría a las entidades 
bancarias utilizar sus propios sistemas de calificación interna para medir el riesgo de 
crédito. 
En ambas metodologías se aplicaría el principio general de “a mayor riesgo más 
consumo de capital”, y en ambas se mide con mayor precisión el riesgo de crédito, 
tanto para las nuevas categorías o segmentos de crédito, como por el sistema de 
cálculo de la severidad, con el propósito de establecer diferencias de consumo de 
capital según el apetito de riesgo de la entidad bancaria, las más agresivas consumirán 
más capital, y de incentivar a las entidades a que establezcan su propia metodología 
interna. 
Estos cambios cualitativos y cuantitativos van a afectar directamente a la contabilidad  
de gestión de la empresa bancaria dado que alteran la forma de medir y de agrupar las 
categorías de riesgo. En la norma anterior la gestión del consumo de capital se hacía 
preferentemente  en  los  departamentos financieros y de contabilidad de estas 
entidades, trasladándolo en pocas ocasiones al resto de la organización. Hasta ahora 
las entidades aplican parcialmente la gestión del consumo de capital para 
determinados segmentos de negocio; sin embargo, el Nuevo Acuerdo de Capital de 
Basilea está obligando a las entidades bancarias a redefinir esta forma de gestión 
dotándola de un planteamiento más amplio y global, al menos por las siguientes 
razones: 
a) Los segmentos de Basilea II son distintos a los de la norma vigente. Se 
fundamentan en grupos homogéneos de riesgo, con la característica de 
tener una pérdida esperada y un consumo de capital distintos según el nivel 
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de riesgo dentro de la categoría (según la escala de rating o de acuerdo con 
los tramos de puntuación del scoring). 
 
b) La utilización de esta nueva forma de medir y controlar los riesgos requiere la 
participación activa de las diferentes unidades organizativas en que se 
vertebra la entidad bancaria, asignando a sus gestores no sólo objetivos de 
negocio, sino también de resultados y de consumo de capital de su 
actividad; en definitiva, de rentabilidad ajustada al riesgo. 
 
c) La relación entre rentabilidad y riesgo hay que difundirla a los gestores de 
negocio. La incorporación de esta disciplina en la toma de decisiones de los 
gestores permite alinear los objetivos de la entidad bancaria con los de sus 
responsables, cualquiera que sea su ámbito de actuación. 
 
d) Las relaciones de la banca con su clientela, particular y empresarial, se verá 
afectada por la utilización cada vez mayor del precio ajustado al riesgo, 
como elemento diferenciador del perfil de riesgo del cliente y de su 
contribución a la cuenta de resultados. La rentabilidad ajustada al riesgo se 
mide sobre todas las relaciones con la clientela, pasadas y propuestas 
futuras de financiación, superando la etapa de rentabilidad por producto 
bancario o por centro de negocio, principalmente en el ámbito de la oficina 
bancaria. 
Basilea II permite medir el riesgo de crédito con dos métodos: 
 El método estándar 
Conceptualmente, este es igual que el del Acuerdo actualmente vigente, pero 
más sensible al riesgo. El banco asigna una ponderación de riesgos a cada uno 
de sus activos y operaciones fuera de balance y genera un total de activos 
ponderados por riesgo. Actualmente, las ponderaciones individuales dependen 
del tipo, en sentido amplio, del tipo de prestatario: riesgo soberano, bancos o 
empresas. 
En el nuevo Acuerdo las ponderaciones de riesgo se van a refinar teniendo en 
cuenta la calificación suministrada por la institución externa de evaluación de 
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crédito (como una agencia de calificación – rating) que cumpla estándares 
estrictos. Las siguientes tablas resumen ambas regulaciones. 
 
BASILEA I PAISES ZONA A PAISES ZONA B 
Soberano 0% 100% 
Gobiernos regionales/locales 
Igual que las entidades de 
crédito 
Igual que las entidades de 
crédito 
Empresas públicas Igual que las empresas Igual que las empresas 
Entidades de crédito 20% 100% 
Empresas 100% 100% 
Coeficientes de riesgo según Basilea I 
 
BASILEA II AAA a 
AA- 
AA+ 
a A- 
BBB+ a 
BBB- 
BB+ a 
BB- 
B+ a 
B- 
< B- No 
calificados 
Soberano 0% 20% 50% 100% 100% 150% 100% 
Gobiernos 
regionales/locales 
Igual que las entidades de crédito 
Empresas públicas Igual que las entidades de crédito 
Entidades de crédito  
Opción 1 20% 50% 50% 100% 100% 150% 50% 
Opción 2 20% 50% 100% 100% 100% 150% 100% 
Empresas 20% 50% 100% 100% 150% 150% 100% 
Opción 1: Ponderación basada en la calificación de un organismo externo de la 
evaluación 
Opción 2: Ponderación basada en la calificación asignada al país en la que está 
establecida la entidad más un escalón 
Coeficientes de riesgo según Basilea II 
 
Rating externo AAA a AA- A+ a A- BBB+ a BB- < BB- No calificados 
Ponderación de riesgo 
según BIS II 
20% 50% 100% 150% 100% 
Ponderación de riesgo 
según BIS I 
100% 100% 100% 100% 100% 
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Requerimientos de 
capital según BIS II 
1,6% 4% 8% 12% 8% 
Requerimientos de 
capital según BIS I 
8% 8% 8% 8% 8% 
Comparación de los requerimientos de capital para obligaciones corporativas (empresas) según Basilea I y 
el método estándar de Basilea II 
Dentro de este enfoque estándar, es de destacar que también se permiten unas 
mayores posibilidades de mitigación del riesgo de crédito que en el Acuerdo 
anterior, tanto en forma de garantías reales como de valores aceptados como 
garantías válidas (efectivo y deuda pública), aunque serán sometidas a recortes 
en sus valoraciones (haircuts).  
La propuesta no está exenta de críticas, entre ellas, el trato discriminatorio que 
tienen las empresas de rating bajo con respecto a las no clasificadas. Altman y 
Saunders (2001) encuentran  insuficiente  la  sensibilidad  al  riesgo  en  las  
ponderaciones  propuestas  por  el  modelo estándar, especialmente las 
calificadas como BB- o inferior, que basado en evidencia empírica sobre datos 
de pérdidas inesperadas en bonos corporativos, requiere tres veces más 
ponderación que la propuesta en Basilea II. 
Por el contrario, la ponderación de riesgo en las dos primeras categorías puede 
ser muy alto.  
La siguiente tabla muestra las pérdidas esperadas a un año en la cartera de 
bonos usando una distribución normal con un intervalo de confianza de 
99,97%. El requerimiento de capital del 1,6% del primer grupo (AAA a AA-) de 
ratings es muy alto dado que su porcentaje de pérdidas histórico es 
prácticamente cero. Sin embargo, el 35,03% de pérdidas históricas para el 
último grupo (inferior a BB-) de ratings en el período 1981 a 2000 es 
significativamente mayor que los requerimientos de capital del 12%. Así, los 
incentivos para el arbitraje regulatorio no han sido completamente eliminados 
por las ponderaciones propuestas en Basilea II. 
 AAA a AA- A+ a A- BBB+ a BB- < BB- 
Ponderaciones de riesgo de BIS 
II 
20% 50% 100% 150% 
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Requerimientos de Capital de 
BIS II 
1,6% 4% 8% 12% 
Pérdidas inesperadas de todos 
los bonos 1981-1999  
0% 2,14% 7,36% 35,43% 
Pérdidas inesperadas de todos 
los bonos senior 1981-1999 
0% 0,65% 10,20% 42,14% 
Pérdidas inesperadas de todos 
los bonos 1981-2000 
0% 2,04% 11,75% 35,03% 
Pérdidas inesperadas para el año 
2000 
0% 5,76% 27,42% 71, 15% 
Comparación de las categorías propuestas por Basilea II y los valores reales de pérdidas. Fuente: ltman y 
Saunders, 2001 
También ha recibido críticas por el hecho de que contrapartidas sin rating 
tengan una ponderación inferior a otras que están calificadas (con ratings 
inferiores a BB-). No tener rating no significa que la solvencia de la 
contrapartida tenga que ser necesariamente inferior a BB-, pero tampoco 
demuestra lo contrario. 
Las agencias de calificación externa tratan de evitar saltos discretos en las 
clasificaciones del rating, lo que comúnmente se llama “a través del ciclo” 
(through the cycle). Por este motivo, muchas veces estas calificaciones pueden 
ser un indicador retrasado de la verdadera calidad del crédito. 
Asimismo, la existencia de los ciclos económicos ha supuesto un incremento de 
las degradaciones de rating en una etapa de recesión, lo que ha inducido a 
incrementar el riesgo sistémico en esta etapa, y viceversa.   
Los  bancos  se han encontrado con que sus  requerimientos  de  capital  son  
máximos  en  el  peor  momento.   
 
 Métodos basados en modelos internos (IRB). 
Con el enfoque “Internal Rating-Based approach” (IRB),  los bancos podrán 
utilizar sus estimaciones internas de la calidad crediticia de sus prestatarios, 
para calcular el riesgo de crédito en sus carteras, sujeto todo ello a  
metodología y estándares estrictos.  
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El banco estima la calidad crediticia de sus prestatarios y los resultados se 
traducen en estimaciones del importe  de las pérdidas  futuras  potenciales,  
importe  que constituye  la base de los requerimientos mínimos de capital. 
Existe un método básico (Foundation) y uno avanzado (Advanced), que 
proporcionan mayor sensibilidad al riesgo establecido por el método estándar. 
La auténtica novedad del Acuerdo de Basilea II es precisamente el  enfoque  de  
ratings  internos  (IRB)  en el que la clasificación de las exposiciones a los 
riesgos dependerá de las propias estimaciones internas de los riesgos que 
realice el banco. Si el banco posee un sistema de gestión de riesgos que 
permite calcular las probabilidades de impago de sus prestatarios, y que haya 
estado en vigor durante los tres últimos años, con validez reconocida  por  el  
supervisor,  podrá  usar  estas  probabilidades  de  impago  para clasificar los 
préstamos en categorías, y con ello obtener las ponderaciones que servirán 
para calcular los requerimientos de capital.  
Para calcular la carga regulatoria, es necesario estimar la severidad (LGD o Loss 
Given Default), esto es, la pérdida en caso de impago. Se establece un recargo 
por concentración llamado de granularidad, que tiene en cuenta la 
concentración del riesgo. Se establece un mínimo durante los dos primeros 
años de implementación del acuerdo, por el que el capital regulatorio según el 
enfoque IRB avanzado no puede ser inferior al 90 por 100 del enfoque IRB 
básico. Además, los requerimientos de capital deben incluir un incentivo para 
pasar del enfoque IRB básico al avanzado. 
En el método IRB básico, a partir de los rating internos, se estiman la 
probabilidad de impago (PD o probability of default) y la exposición en caso 
impago (EAD o exposure at default) a un año para cada transacción. Para 
implementar el método IRB avanzado se requieren, adicionalmente, 
estimaciones independientes  de pérdidas dado el impago (LGD o loss given 
default) y vencimientos (M o maturity).  
Los cinco elementos que debe tener un sistema IRB: 
1. Un modelo de rating interno con un sistema fiable de clasificación según 
su exposición al riesgo de crédito. 
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2. Los componentes de riesgo de crédito. Para el modelo básico la PD y 
EAD, y para el modelo avanzado la PD, EAD, LGD y M. 
 
3. Una función  de ponderación de riesgo que utilice los componentes de 
riesgo para calcular las ponderaciones de riesgo. 
 
4. Un conjunto de requerimientos mínimos  de elegibilidad para aplicar el 
enfoque  IRB: integridad y consistencia de las bases de datos, 
elementos mínimos que deben ser identificados en la calibración de las 
bases de datos, elementos mínimos de exposiciones de las bases datos, 
descripción detallada y comprobaciones mínimas. 
 
5. La revisión del supervisor del cumplimiento de los requerimientos 
mínimos. 
Como se ha comentado anteriormente, dentro de los métodos basados en modelos 
internos existen dos tipos: enfoque IRB básico y enfoque IRB avanzado, que 
diferenciaremos a continuación: 
 Enfoque IRB básico.  
Permite  al  banco  utilizar  su  propia  estimación  de  probabilidad  de  
impago  (PD)  en  un horizonte de un año, así como la exposición al impago 
(EAD).  
 
La probabilidad de impago promedio de cada grado interno es usada para 
calcular la ponderación de cada rating interno. La PD puede estar basada en 
la experiencia histórica e incluso en un modelo de credit scoring.  
 
La exposición al impago (EAD) para transacciones de balance es igual al 
valor nominal de la exposición (por ejemplo, el valor en libros de un 
préstamo). Los factores de mitigación del riesgo (colaterales, derivados de 
crédito, garantías…)  se  incorporan  siguiendo  las  normas  del  enfoque 
estándar, ajustando la exposición al impago (EAD) por el monto del 
colateral, menos un recorte determinado por el regulador según el Pilar II.  
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La EAD para operaciones fuera de balance es calculada usando  el  enfoque  
de  Basilea  I  de  transformar  los  ítems  fuera  de  balance  en  ítem  de  
balance equivalentes.  
 
El enfoque IRB básico establece una referencia del vencimiento (M) a tres 
años. Además, asume que la pérdida dado el impago (LGD) de un préstamo 
no asegurado, se establece en LGD=50% de obligaciones corporativas 
senior (45% en el caso de préstamos asegurados por colateral físico no 
inmobiliario y 40% si está completamente asegurado por cuentas a cobrar a 
clientes) y LGD=75% de obligaciones corporativas subordinadas.  
 
Las pérdidas esperadas sobre el impago pueden ser calculadas como:  
Pérdidas esperadas = PD * LGD 
 Enfoque IRB avanzado. 
Los  bancos  de  mayor  entidad  optaron por el enfoque avanzado. A parte 
del principal motivo económico (ahorro de capital), uno de los incentivos fue 
el uso  de  la  LGD,  producto  de  la experiencia real del banco, en lugar de 
las presunciones fijas de 40%, 45%, 50% o 75%. 
 
La evidencia sugiere que la LGD histórica para préstamos bancarios es 
significativamente menor que el 50% y, por lo tanto, el cambio al enfoque 
avanzado se espera que reduzca los requerimientos de capital de 2% a 3%.  
 
Otro elemento, es la incorporación de ajustes al vencimiento, en el cálculo 
de la ponderación de riesgo de referencia, que reflejan el vencimiento 
efectivo de la transacción, definido como el mayor entre un año o el 
vencimiento nominal, que es el promedio ponderado de vida de todos los 
instrumentos con un calendario predeterminado de amortización mínima. El 
vencimiento es limitado a siete años para evitar sobrestimar el impacto del 
vencimiento en la exposición al riesgo de crédito. 
 
El método IRB se fundamenta en tres  elementos  básicos,  definidos  para 
cada una de las categorías  anteriores:  
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 Componentes de riesgo, o estimaciones de los parámetros de 
riesgo proporcionadas por los bancos, si bien algunas pueden 
proceder del supervisor. 
 
 Funciones de ponderación del riesgo, o mecanismos para 
transformar los componentes del riesgo en activos ponderados 
por su nivel de riesgo y, de esta forma, en requerimientos de 
capital. 
 
 Requisitos mínimos que debe satisfacer una entidad para poder 
aplicar el método IRB. 
 
Los componentes de riesgo incluyen las siguientes variables: probabilidad de 
incumplimiento (PD); pérdida dado el incumplimiento o severidad (LGD), 
exposición al incumplimiento (EAD) y vencimiento efectivo o madurez (M). 
El enfoque IRB avanzado permite al banco usar sus propias estimaciones de 
crédito en las variables PD, LGD, y EAD. 
El enfoque IRB avanzado involucra la estimación de parámetros que requieren 
muchos datos históricos que en la mayor parte de los casos sólo estaban 
disponibles para los grandes bancos. Dado el coste de desarrollar esos modelos 
y el requerimiento de las bases de datos, sólo los mayores bancos optaron por 
el enfoque IRB avanzado.  
Asimismo los  requerimientos  de  capital  son altamente sensibles a la precisión 
de ciertos parámetros; en particular, son importantes las estimaciones de LGD y 
la granularidad en la PD. Debido a que las pérdidas en créditos se ven 
afectadas por las condiciones económicas, los parámetros del modelo deben ser 
ajustados para reflejar los niveles esperados  de actividad  económica.  
Para el cálculo interno de los componentes de riesgo de crédito en posiciones 
frente a empresas, soberanos y bancos tendremos: 
 La estimación de la PD se llevará a cabo mediante el desarrollo 
de una escala de calificaciones internas de crédito (“ratings”) a 
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las que se asociarán distintos niveles de incumplimiento. 
Además, en el caso de posiciones frente a empresas o bancos, 
se tomará el mayor valor entre la PD de un año asociada a la 
calificación interna del prestatario y 0,03%; en el caso de 
posiciones frente al soberano se tomará únicamente la 
calificación interna. 
 
 Respecto a la LGD, los bancos pueden aplicar las ponderaciones 
establecidas en el Nuevo Acuerdo (45% para los créditos 
preferentes sin colateral y 75% para los créditos subordinados) o 
bien estimar la LGD como un porcentaje de la EAD. 
 
 En cuanto a la EAD, ésta no podrá ser inferior a la suma de la 
cantidad en la que se reduciría el capital regulador de un banco 
si se cancela por completo la posición, y de cualquier provisión 
específica y de cancelación parcial. Para estimar la EAD, en el 
caso de partidas dentro del Balance se permitirá la 
compensación de préstamos y depósitos, y en el caso de 
partidas fuera del Balance se multiplicará el volumen de crédito 
comprometido pero no utilizado por un factor de conversión de 
crédito (CCF) específico para cada tipo de posición. 
 
 El vencimiento efectivo (M) a considerar será de 2,5 años para el 
método básico, mientras que en el método avanzado se aplicará 
la  fórmula: 
 
* t
t
t
t
t CF
M
CF



  
   siendo: 
tCF = flujos de caja (principal, intereses y cuotas) que el 
prestatario está contractualmente a pagar en el periodo t. 
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Entre los requisitos generales a verificar por todo sistema interno de rating 
destacan  los siguientes:  
 La cobertura de los ratings debe ser completa, esto es, todas las 
posiciones que supongan para el banco riesgos directos o 
indirectos (garantías) deben tener asignado un rating. 
 
 Las entidades financieras deberán llevar a cabo una distribución 
significativa de las posiciones en distintos grados, a fin de evitar 
excesivas concentraciones de riesgos. 
 
 Los bancos deberán disponer de definiciones, procesos y criterios 
de calificación específicos al objeto de asignar las posiciones a 
los distintos grados que conformen la escala de calificación. 
 
 El sistema interno de rating debe presentar dos dimensiones 
diferenciadas: 
 
1) la estimación del riesgo de incumplimiento del cliente, 
considerando sus características propias, de forma 
que posiciones separadas, pero de la misma 
naturaleza, para el mismo cliente, deben presentar el 
mismo riesgo asociado; 
2) los factores específicos de la transacción, que deben 
incluir aspectos como el tipo de producto, industria, 
objetivo, existencia de colaterales, etc. 
 
 El control del riesgo de crédito debe llevarse a cabo mediante 
órganos independientes, cuya responsabilidad será el diseño o 
selección del sistema de rating, su desarrollo, su implantación, 
su funcionamiento y su asignación; no se considera conveniente 
que la persona o unidad que otorgue el rating sea la misma que 
opere con el cliente. 
 
 Las entidades deben disponer de sistemas adecuados de 
actualización de la información relevante sobre sus posiciones. 
58 
 
Asimismo, periódicamente se revisarán los criterios utilizados 
para la asignación de los ratings internos. 
 
 La entidad debe establecer distintos niveles en la gestión de 
riesgos, con distintas exigencias y responsabilidades: consejeros, 
directivos, responsables de la función de control… 
 
 El Comité de Auditoría Interna, u otro organismo independiente 
equivalente, debe auditar, al menos anualmente, el 
funcionamiento del sistema interno de rating, las funciones de 
control de riesgos y las estimaciones de PD, LGD y EAD. 
Asimismo, se admite la posibilidad de que algunos países exijan 
una auditoría externa del proceso interno de calificación y de las 
estimaciones de los parámetros. 
Por su parte, todo sistema interno desarrollado para la medición de la probabilidad 
de incumplimiento deberá verificar las siguientes condiciones básicas: 
1. Las estimaciones de PD deberán consistir en una media a largo 
plazo de las tasas de incumplimiento anuales de los prestatarios 
incluidos en cada grado (con alguna particularidad en el caso de 
posiciones minoristas).  
 
2. Dichas estimaciones deberán apoyarse en la experiencia histórica 
y datos empíricos, en vez de en consideraciones subjetivas o 
discrecionales. Las estimaciones de la entidad deberán incorporar 
con presteza los avances técnicos y los nuevos datos y otras 
informaciones. Se utilizarán todos los métodos, datos e 
informaciones pertinentes y relevantes de que se disponga. 
 
3. Para la obtención de las estimaciones podrán utilizarse modelos 
estadísticos y otros métodos mecánicos; así, los modelos de 
calificación crediticia por puntos (“scores”) y otros métodos 
similares que se aceptan como punto de partida en la asignación 
de calificaciones internas. 
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4. El banco deberá demostrar que el modelo desarrollado cuenta 
con una buena capacidad predictiva, y que no distorsiona los 
requerimientos de capital regulador. Las variables utilizadas 
deberán conformar un conjunto razonable de atributos de 
predicción, que incluyan toda la información relevante. El banco 
deberá contar también con directrices escritas que describan la 
forma de combinar el criterio humano y el resultado de los 
modelos cuantitativos. 
 
5. Por lo que respecta al horizonte de evaluación de las 
calificaciones, habitualmente se trabaja con estimaciones de PD a 
1 año, si bien si sólo se dispone de un conjunto limitado de 
datos, el banco deberá adoptar un sesgo conservador en su 
análisis. 
 
6. La asignación de calificaciones y sus revisiones periódicas 
(anuales como mínimo o bien cuando se posea nueva 
información) deberá realizarse por una unidad del banco que no 
pueda beneficiarse directamente de la concesión del crédito. 
La duración del periodo histórico de observación utilizado para estimar la 
“probabilidad de incumplimiento” (PD), deberá ser como mínimo de cinco años 
para al menos una de las fuentes de datos utilizadas (externas, internas o 
agrupadas). Además, el banco deberá demostrar que viene utilizando un 
sistema de calificación coherente desde al menos tres años previos a la 
aplicación del método IRB. 
El sistema de calificación interno deberá ser objeto de revisión, al menos anual, 
por parte del órgano de auditoría interna de la propia entidad. Asimismo, 
algunos órganos supervisores podrán solicitar la realización de auditorías por 
parte de firmas externas. 
En Febrero de 2005 apareció un nuevo documento que, bajo la denominación 
de “Studies on Validation of Internal Rating Systems”, trata de satisfacer tres 
objetivos principales: 
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 La clasificación de los distintos sistemas de rating y de sus 
propiedades, así como el desarrollo de una terminología común a 
efectos de validación. 
 
 La revisión de las metodologías de validación actualmente 
utilizadas en la práctica bancaria. 
 
 El análisis de las metodologías de validación, desde una 
perspectiva teórica, para los tres componentes principales del 
riesgo: la probabilidad de incumplimiento (PD), principalmente, y 
en menor medida la pérdida esperada en caso de 
incumplimiento (LGD) y la exposición al incumplimiento (EAD). 
Las medidas incluidas respecto a la validación de los sistemas internos de 
calificación se refieren fundamentalmente a las entidades financieras, que son 
los responsables principales en este ámbito, si bien también afectan a los 
distintos organismos supervisores. Asimismo, cabe destacar que no existe un 
método de validación universalmente correcto, sino distintas técnicas 
susceptibles de combinación, que deberían incluir tanto componentes 
cualitativos como cuantitativos. 
En particular, Joseph (2005) propone distintas medidas para validar los modelos 
internos de rating, que incluyen test estadísticos (Chi-cuadrado, test del ratio de 
verosimilitud), tests de combinación de medidas (Wilkie), el test de Brier Score 
(o error cuadrático medio) y una nueva propuesta basada en indicadores tipo 
semáforo (Tasche, 2003). 
Considerando la fecha de entrada en vigor del acuerdo de Basilea II, se 
estableció un periodo transitorio, que se inicia en la fecha de entrada en vigor 
del Marco (enero de 2007), y que se prolongó durante tres años. Durante este 
periodo se podían minorar los requisitos anteriores, según la discrecionalidad 
del supervisor nacional.  
La auditora PricewaterhouseCoopers (2001) realizó un estudio acerca de la situación 
de las entidades financieras españolas en materia de gestión del riesgo de crédito y su 
posicionamiento frente a los nuevos requerimientos establecidos en Basilea II y entre 
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las principales  conclusiones obtenidas destacaba la extensa utilización de modelos 
internos de rating/scoring y de sistemas de alerta, así como la calidad y solvencia de 
las metodologías utilizadas en el análisis del riesgo; en particular, para el segmento de 
banca corporativa y grandes empresas, el 60% de las entidades aplicaba un sistema de 
rating basado fundamentalmente en criterios objetivos; respecto al segmento de las 
PYMEs, el 67% de las entidades contaba con la aplicación de un modelo de rating 
orientado prioritariamente al cliente, con independencia de la operación; para el 
segmento de comercio y pequeños empresarios el porcentaje decrecía hasta el 47%, 
mientras que en el caso de créditos hipotecarios el 67% de las entidades aplicaba un 
modelo de rating, así como para el 80% de créditos al consumo de particulares. 
En el estudio se identificaban tres grupos fundamentales de entidades:  
(1) entidades poco desarrolladas, que fundamentaban aún sus modelos de 
valoración de riesgos en la intervención manual y subjetiva del analista;  
(2) entidades de desarrollo intermedio, que poseían unos sistemas de rating 
tradicionales que sustentaban la valoración del riesgo, eliminaban subjetividad y 
agilizaban la toma de decisiones, pero que no se utilizaban para la 
cuantificación de las pérdidas; y  
(3) entidades desarrolladas y muy desarrolladas, que presentaban sistemas de 
rating avanzados y una vocación real de cuantificación y gestión activa del 
riesgo de crédito.  
No obstante lo anterior, resultaba preciso que todas las entidades revisasen algunos 
aspectos de sus modelos de riesgo, especialmente respecto al diseño metodológico y 
alcance de los sistemas de información, y respecto a las probabilidades de 
incumplimiento reales asociadas a las categorías de rating. 
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2.5 Basilea III 
 
La crisis financiera internacional provocó que el Banco de Pagos Internacionales de 
Basilea propusiera nuevos cambios regulatorios conocidos como Basilea III. 
Como respuesta a esa nueva situación internacional de crisis nace en 2008 el Acuerdo 
de Basilea III, para tratar de evitar que se repitan situaciones similares en el futuro. Se 
establecen medidas destinadas a conseguir que las entidades financieras mejoren su 
capital mediante un aumento en la exigencia de este y de su calidad. Estas medidas, 
tendentes a controlarlo incluyen; el establecimiento de restricciones a las inclusiones 
de ciertos instrumentos en el capital, coeficientes destinados a mejorar la liquidez, 
coeficiente de apalancamiento, colchones para mantener un nivel de capital adecuado 
para escenarios de estrés, medidas contra la prociclicidad y nuevos requerimientos en 
el riesgo de contraparte. Asimismo toma medidas tendentes a que el sistema financiero 
reduzca su tamaño y los supervisores tengan un papel más activo en él. 
En la crisis concurrieron una serie de fallos encadenados, desde una mala gestión de 
riesgos hasta una falta de transparencia respecto a muchos instrumentos de activo, 
acabando todo ello en una calificación y valoración muy por encima del valor real del 
capital. Igualmente se determinó como un incentivo perverso la consecución de 
objetivos a corto plazo por parte de los directivos de las entidades prevaleciendo sobre 
la estabilidad a largo plazo de la misma. Estos fallos no se produjeron únicamente por 
parte de las entidades de crédito, sino que además la labor de supervisión y control 
que los gobiernos debían de realizar no se implementó correctamente. 
Las novedades de Basilea III suponen un esfuerzo adicional para las entidades 
financieras ya que incrementan los requisitos de cumplimiento para poder continuar 
con su actividad, sin enfrentarse a sanciones por parte del mercado o de los 
supervisores. 
Gobernadores y jefes de supervisión se reunieron el 2010 para poder definir unas 
nuevas reglas con las que regular el sistema bancario internacional. El objetivo de 
estos acuerdos era buscar medidas para incrementar la calidad,  cantidad  y  
consistencia  internacional  del  capital;  también  buscaban disminuir los excesos de 
apalancamiento y la asunción de los riesgos tomados por el sector bancario. Concluyen 
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en sus acuerdos que es innegable y fundamental que un sistema bancario internacional 
sólido es necesario para poder tener el crecimiento de la economía. 
En septiembre de 2010 la Junta de Basilea se volvió a reunir para poder concretar 
algunos parámetros que quedaron pendientes en la reunión anterior. Dentro de las 
políticas que perfilaron en esta última sesión destacan: 
- Incrementar el mínimo de capital ordinario de 2% al 4.5%. 
 
- Los bancos deberán mantener un “colchón” de capital del 2.5% para hacer 
frente a futuros periodos de tensión (estrés). 
 
- Considerando los dos puntos anteriores el requerimiento total de capital 
ordinario se situara en un 7% que se irá incrementando paulatinamente 
hasta 2015. 
 
- Aprobaron  crear  un  “colchón  anti cíclico”  (countercyclical  buffer)    que 
oscilará entre el 0% y el 2.5% de capital que permita la absorción de 
perdidas, este colchón dependerá de cada región o país. 
Además de estas nuevas disposiciones de carácter general para prevenir en un futuro 
situaciones semejantes, también acordaron algunas disposiciones transitorias para 
tratar de corregir la inestabilidad financiera existente en ese momento en el mundo; 
buscando establecer mayores fortalezas de capital en todas las instituciones. 
El Acuerdo de Basilea III busca controlar de una manera más estricta el nivel de 
capitalización de los bancos mientras que se implementan políticas “correctivas” para 
poder tratar de minimizar los efectos de la crisis concurrente en ese momento. Se 
puede ver claramente que este nuevo acuerdo de Basilea no es una reforma completa 
respecto del anterior acuerdo dado que tiene como objetivo principal la situación 
coyuntural que existe en ese momento en la economía mundial. 
Basilea III se convierte así en una propuesta de regulación instrumental que sugiere 
conformar una serie de medidas, producto del escenario de inestabilidad financiera 
evidenciada por la crisis financiera desde 2007. Este marco regulatorio renovado 
64 
 
apunta al fortalecimiento de la calidad del core capital y a mejorar la gestión del 
riesgo. 
En lo concerniente a la liquidez en Basilea III, el marco regulatorio establece que la 
industria bancaria a través de sus reguladores, debe robustecer la calidad del capital 
regulador. Específicamente, los instrumentos de capital que integren cada categoría, 
deben tener la capacidad para absorber pérdidas. 
El Comité de Basilea III mostró que el principal inconveniente detectado en la pasada 
crisis de 2007, fue precisamente la imposibilidad de las entidades bancarias para 
concebir un enfoque homogéneo en la definición del concepto de capital. 
Por tal razón, Basilea III define la conformación del capital regulatorio, reasignando a 
las diferentes categorías los pesos relativos que solucionen el problema de liquidez, 
endureciendo de esta forma la solvencia de los bancos a nivel internacional.  
En el siguiente cuadro se muestra cuál ha sido la transición sugerida por el Comité de 
Basilea, con el fin de migrar hacia las disposiciones del tercer marco regulatorio, 
Basilea III eliminó el nivel de capital 3 (Tier 3), el cual se sugirió por el acuerdo de 
capital regulatorio en 2004 y el cual incluía instrumentos de deuda subordinada a corto 
plazo, el cual tenía como objeto la cobertura de riesgos de mercado). 
 Basilea II Basilea III 
Capital común 2% 8% 4,5% 8% 
Tier 1 2% 1,5% 
Tier 2 4% 2% 
Buffer de conservación No aplica 0% 2,5% 5% 
Buffer anti cíclico No aplica 2,5% 
Total Capital Regulatorio 8% 13% 
Comparación entre Basilea II y Basilea III de la composición porcentual sobre los activos ponderados por 
riesgo 
Como puede apreciarse los requerimientos de capital regulatorio se han mantenido en 
el 8% de los activos ponderados por riesgo (APR) sugeridos por Basilea II. Sin 
embargo, la reasignación del peso relativo a cada una de las categorías de capital, 
muestra significativos cambios en los elementos que los conforman. Específicamente la 
composición del Capital Común (Core Capital) se ha visto incrementada en 2,5% sobre 
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el total del 8%, al pasar del 2% sugerido por Basilea II, al 4,5% señalado por Basilea 
III. 
Así mismo, se demuestra que existe una disminución del 0,5% de la participación del 
Tier 1, mientras que en el Tier 2, al reducir su participación del 4% a tan solo el 2%, 
se observa una significativa disminución. Los anteriores cambios en el peso relativo de 
las categorías de capital, responden al objetivo del Comité de Basilea por mejorar la 
calidad del capital, en cuanto a la capacidad para asumir pérdidas y para el 
robustecimiento del mismo, de modo que le permita atenuar los posibles escenarios de 
estrés e inestabilidad financiera.  
Es así que al observar con mayor detalle la transición sugerida por Basilea III para el 
Capital Común, se identifica que el paso del robustecimiento del 2% al 4,5%, responde 
a la estrategia de mejoramiento de los recursos líquidos. Por tanto, las entidades 
bancarias estarán obligadas a aumentar los aportes sociales, a robustecer las reservas 
del ejercicio y a lograr que los instrumentos de capital en términos de acciones 
preferentes, establezcan una condición de perpetuidad y permanencia indefinida que 
fortalezca la estructura liquida del capital. 
Ahora bien, la categoría Tier 1 al reducir su participación en el capital bancario del 2% 
al 1,5%, establece que los instrumentos de capital que conforman la estructura 
innovativa y no innovativa, deberán tener una menor participación en el total del 
capital bancario. En otras palabras, Basilea III busca reducir de manera importante la 
conformación de acciones preferentes que no establezcan criterios de perpetuidad en 
el capital de la industria bancaria. 
Con relación a la categoría Tier 2, el Comité propone reducir su participación del 2% al 
4%, es decir en un 50%. El objetivo aquí, es disminuir la participación de instrumentos 
de capital como los niveles de deuda subordinada, los bonos convertibles en acciones, 
las acciones preferentes con dividendos acumulativos y las provisiones genéricas.  
La mencionada iniciativa radica en que Basilea III aspira sustituir la participación de 
instrumentos de capital que carezcan de condiciones de perdurabilidad y permanencia, 
por instrumentos de capital que garanticen perpetuidad al momento de absorber 
pérdidas.  
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A continuación se presenta un esquema de la estructura del capital bancario por 
categoría, en contraste con la perspectiva adoptada por Salcines (2012): 
- Core Tier 1 o Core Capital: Estará integrado por Capital más reservas, deuda 
convertible y acciones preferentes sin opción de compra. 
 
- Tier 1 no innovativo o Tier 1: Lo integra acciones preferentes no acumulativas 
con opción de compra y sin step-up. 
 
- Tier 1 innovativo o Tier 1: Acciones preferentes no acumulativas con opción de 
compra y con step-up. 
 
- Upper Tier o Tier 2: Acciones preferentes perpetúas con dividendos 
acumulativos. Deuda subordinada perpetua. Provisiones genéricas. 
Excedente de provisiones. 
 
- Lower Tier o Tier 2=Deuda subordinada no perpetua. Mínimo 5 años.  
Cabe aclarar que existirán dos componentes adicionales como refuerzo a la estructura 
del capital de la industria bancaria: i) Buffer de Conservación, ii) Buffer de 
Contracíclico.  
El primero de los componentes adicionales, Buffer de conservación, plantea como 
objetivo garantizar que la industria bancaria tenga las provisiones suficientes para 
absorber pérdidas durante escenarios de estrés y turbulencia financiera. El 
componente representa un 2,5% adicional del total de requerimientos mínimos 
establecidos por Basilea III, y su rol se convierte en esencial en el ámbito micro 
prudencial. 
El segundo componente, Buffer de Contracíclico, enfatiza su función en términos macro 
prudenciales. Este instrumento de capital tendrá la capacidad de atenuar las pérdidas 
de la entidad bancaria derivadas de la proclicidad del crédito y el excesivo 
apalancamiento, al tiempo que contribuirá a reducir la exposición al riesgo sistemático 
y ofrecerá soporte a las operaciones que se realicen con cámaras de contrapartida 
como resultado de operaciones con derivados. Su cuantía será calculada entre el 0% y 
el 2,5%. 
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La estimación del peso relativo del Buffer de Contracíclico, dependerá de la exposición 
al riesgo sistemático del sector bancario de cada país, y a la dinámica transfronteriza 
que se evidencie en las condiciones macroeconómicas de cada jurisdicción. 
La implementación de los Buffers se iniciará en 2016, y se espera que para 2019 ya se 
encuentren adelantadas las disposiciones contenidas en Basilea III. El desarrollo de las 
mismas podrá incrementar el nivel del capital regulatorio a niveles superiores del 13%.  
Es destacar que el cronograma de implementación sugerido por Basilea III se ha 
definido para dos etapas de ejecución parcial. La primera que se adelantará desde 
principios de 2013 y que espera realizar los ajustes necesarios para el fortalecimiento 
de la calidad del capital y una segunda que entrará en vigencia en el 2016, tiempo en 
el que se verán implementados los buffers anti cíclicos y de conservación. El acuerdo 
tiene estimada su ejecución total para finales del 2019. 
El binomio solvencia-liquidez es otro de los enfoques importantes de Basilea III. El 
tercer acuerdo de capital regulatorio bancario abarca dos coeficientes de liquidez que 
tienen como finalidad robustecer la liquidez bancaria en un horizonte de corto y largo 
plazo. El pronunciamiento oficial del Comité ha definido así a cada uno de los 
coeficientes. 
a) Coeficiente de Cobertura (LCR): Liquidity Coverage Ratio. 
Para el caso del coeficiente (LCR), se tiene como tarea detectar los activos 
líquidos que no se encuentren comprometidos y que representen una alta 
calidad para la entidad bancaria. Estos activos tienen la capacidad de respaldar 
y hacer frente a las salidas imprevistas de efectivo en un escenario de estrés e 
inestabilidad, dentro de un rango de tiempo de 30 días calendario. 
Se define por el siguiente indicador:  
_ _ _ _ _ _
100%
_ _ _ _ _ _ 30 _
Fondo de activos líquidos de alta calidad
LCR
Salidas de efectivo durante los siguientes días
    
El indicador sugiere que la relación de salidas de efectivo en periodos de estrés 
financiero en el corto plazo, deben ser menores o iguales a la cuantía de los 
recursos que constituyen el fondo de activos líquidos de alta calidad. En 
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síntesis, el éxito del coeficiente depende de la adecuada gestión de los 
administradores, para mantener un fondo de calidad considerable.  
Los activos que constituyen el fondo de alta calidad deben reunir características 
de bajo riesgo de crédito y de mercado, facilidad de certidumbre de su 
valoración y baja correlación de asociación con activos que demuestren un 
perfil considerable de riesgo (Wrong-wayrisk). Otras características, suponen 
que estos activos deben destacarse por una baja concentración y que su 
negociación se adelantará en mercados organizados. 
b) Coeficiente de Financiación Estable Neta (NSFR): Net Stable 
Funding Ratio. 
En cuanto al coeficiente de financiación estable neta (NSRF), cabe decir que su 
naturaleza es concebida como un complementario al coeficiente (LCR). El 
horizonte temporal de esta relación, es definida en torno a un periodo de 
mediano y de largo plazo “Horizonte Temporal más Dilatado, un año”. La tarea 
de esta relación planea robustecer el deterioro a largo plazo y complementar la 
gestión del riesgo de crédito para los activos estructurados contemplados 
dentro y fuera de Balance. 
 
_ _ _ _
100%
_ _ _ _
Cantidad de financiación estable disponible
NSFR
Cantidad de financiación estable requerida
   
Por su parte el coeficiente (LCR) se basa en que la financiación estable 
requerida se integra por activos en términos de recursos propios y de terceros 
que pueden convertirse en fuentes de financiación en el horizonte temporal de 
un año. Así, el objetivo fundamental es que los recursos disponibles sean 
superiores a los recursos necesarios requeridos, para poder hacer frente a 
escenarios de inestabilidad financiera a largo plazo. 
Las disposiciones del Comité en 2010 apuntan a que en la construcción del nuevo 
marco regulador, deben armonizar la prociclicidad del crédito con la actividad 
transfronteriza de las entidades de la industria bancaria. 
De otro lado, los Pilares 2 y 3 buscan fortalecer las prácticas del buen gobierno 
corporativo, y encontrar dentro del mismo contexto escenarios que permitan una 
69 
 
adecuada gestión del riesgo y una divulgación de la información derivada del giro 
ordinario del negocio bancario. 
Precisamente, es de este modo que Basilea III fortalece el Pilar 2, indicando en detalle 
las actividades del supervisor de cada jurisdicción, en un proceso que ha sido 
denominado “Examen Supervisor”. Es así como el seguimiento y control por parte de 
las autoridades encargadas del sistema bancario es fundamental, en especial sobre 
aquellas operaciones financieras en las que se involucran activos financieros híbridos y 
exóticos. 
En consecuencia, se sugiere adelantar el control y seguimiento del supervisor, a través 
de modelos internos de pruebas estrés, Stress – Test, desarrollados por cada entidad 
de la industria bancaria. Igualmente, servirán como complemento a la supervisión, los 
modelos de evaluación del sector financiero constituido por el Fondo Monetario 
Internacional, FMI, y el Banco Mundial, BM, conocido como Financial Sector 
Assetmment Program (FSAP). 
Finalmente, y en lo que toca al Pilar 3, su tarea ha sido definida básicamente en 
términos de divulgación y consiste justamente en la creación de un sistema de 
información. Este mecanismo facilitará el control de las operaciones de cada entidad 
del sector bancario, estableciendo la trasparencia y eficiencia de los mercados. 
Ahora bien, esta actividad exige que las entidades bancarias y la industria en general, 
establezcan mecanismos de información que reporten al supervisor el estatus de su 
solvencia. La información también debe aportar todos los detalles referentes a la 
negociación y colocación de activos en el mercado, específicamente vehículos fuera de 
balance y vehículos estructurados de inversión. 
En el siguiente cuadro se muestra las diferencias entre los acuerdos de Basilea I, 
Basilea II y Basilea III: 
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Comparativa acuerdos de Basilea. Fuente: tesis Álvaro Andrés Vernazza 201
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3.1 Introducción 
 
Según el Diccionario de la Real Academia Española, la palabra riesgo proviene de la 
palabra árabe “rizq” a través del italiano “rischio” y que hace referencia a “lo que 
depara la providencia”. Sin embargo según Corominas (Breve Diccionario Etimológico 
de la Lengua Española Castellana, tercera edición 1973) esta palabra tiene la misma 
etimología que “risco” que significa “peñasco alto”, por el peligro que sufren los barcos 
al transitar por esos lugares. Ambas palabras vendrían del latín “resecare” que significa 
cortar, dividir y peligro (misma versión que en An Etymological Dictionary of the 
Romance Languagues – Chiefly from the German – Friedrich Diez 1864). 
El concepto de riesgo significa, por tanto, la posibilidad de sufrir una contingencia, la 
probabilidad de sufrir un daño. En el ámbito financiero hablamos de riesgo aludiendo a 
la posibilidad de sufrir una pérdida o quebranto económico. Por lo tanto este término 
presenta una connotación negativa, asociándose con pérdidas o siniestros.  
No obstante, en la práctica todo proceso en la toma de decisiones presenta un 
componente de riesgo, que puede conducir tanto a un futuro beneficio como a una 
pérdida. 
Esta pérdida puede deberse a diferentes aspectos, y según éstos, se pueden definir 
diferentes tipos de riesgo, como por ejemplo: el riesgo de mercado, el riesgo 
operacional, o el riesgo de crédito, entre otros. 
 
Fuente: tesis Raquel Flores López (2012) 
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El riesgo de crédito, también llamado de insolvencia o de default, es el riesgo de una 
pérdida económica como consecuencia de que una de las partes contratantes deje de 
cumplir con sus obligaciones y produzca, en la otra parte, una pérdida financiera. 
En términos generales, también se puede definir como la disminución del valor de los 
activos debido al deterioro de la calidad crediticia de la contrapartida, incluso en el 
caso que la contrapartida cumpla totalmente con lo acordado (Singleton 1998). 
El cambio de la calidad crediticia se puede dar por muchos factores, tanto externos 
(cambio situación del sector o de la región donde opera la contraparte) o cambios en 
la propia contraparte: situación económico financiera, liquidez, solvencia, etc. 
Dependiendo del tipo de acreedor una reducción de la calificación crediticia puede 
significar desde un deterioro de la solvencia de la contrapartida, un incremento del 
coste de capital, o una pérdida de la cartera debido a que el precio del instrumento de 
deuda se ha reducido. Por lo tanto, generalmente el cambio de calidad crediticia 
negativo es el que más interesa a los acreedores. 
En el mercado financiero, tanto por la banca como por los inversionistas 
institucionales, es usualmente aceptada la convicción de que las pérdidas medias o 
esperadas queden cubiertas con los ingresos corrientes. Por lo tanto, para evitar 
problemas de quiebras bancarias o de los inversionistas institucionales, éstos deben 
contar con capital y reservas que sirvan para enfrentar pérdidas inusuales asumiendo 
un nivel de confianza, desestimando potenciales pérdidas residuales por las cuales 
existe una bajísima probabilidad de ocurrencia. De acuerdo al nivel de confianza que la 
banca o inversionista elija, los evaluadores le otorgarán mayor o menor calificación 
crediticia. 
El riesgo de crédito puede dividirse en: 
1) Riesgo de insolvencia o contrapartida: surge como consecuencia de la situación 
económico financiera del deudor y de la incapacidad de asumir el pago de 
sus obligaciones. 
 
2) Riesgo país: es provocado por el grado solvencia del total de contrapartidas que 
pertenecen a un área geopolítica definida como estado. Puede dividirse en:  
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a. Riesgo soberano: se corresponde con el criterio de riesgo-país de la 
circular 4/1991 del Banco de España. Es el que se deriva de las 
circunstancias políticas o económicas del país importador que impiden la 
realización puntual de los pagos por razones ajenas al propio 
exportador. Este riesgo hace referencia a la solvencia económico 
financiera de un país. 
 
b. Riesgo administrativo: se debe a las limitaciones permanentes o 
temporales a la actividad económica, mediante restricciones sobre la 
libertad de mercado y movilidad de los factores. 
 
c. Riesgo político: es la probabilidad de expropiación de las inversiones 
privadas con o sin contraprestación. Viene dado por la historia política 
de cada país y se debe a los factores económicos y socio-políticos. 
El acuerdo de Basilea II (2004) incluye como incumplimiento tanto la no atención de 
algún pago contractual como las situaciones de quiebra o reestructuración empresarial, 
por lo que insta a las entidades financieras al mantenimiento de bases de datos 
históricos relativos a todos estos eventos. 
Las entidades financieras realizan un estudio minucioso para determinar la capacidad 
de repago de los activos, ya que un fallo en la evaluación de este análisis reduce las 
ganancias de las entidades financieras. 
Las principales variables que afectan al riesgo de crédito son: 
- Contraparte: realizar un análisis completo del cliente al que se le va a conceder 
la financiación. Este análisis se basará en los datos básicos del cliente, tipo 
de operativa, sector en el que opera, datos económico financieros, 
históricos (si hay), y otros factores que puedan afectar a la evolución de la 
capacidad de pago. 
 
- Finalidad: es necesario que el objeto de la financiación sea adecuado, es decir, 
tenga un fin concreto de acuerdo con las necesidades de la contraparte. 
Puede ser un factor de riesgo si la financiación no alcanza para las 
necesidades del prestatario. 
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- Modalidad: tipo de financiación o activo de la operación. Dependiendo de la 
modalidad tendrá un mayor o menor riesgo intrínseco. 
 
- Importe: es la suma total por la que se va a establecer la financiación. Hay que 
medirla correctamente para asegurar que la contraparte pueda devolverla y 
sea adecuada para la finalidad de la operación. 
 
- Plazo: horizonte temporal de la financiación o activo. A mayor tiempo mayor 
riesgo, debido a que cuanto más alejados nos encontremos del momento 
presente se complica la evaluación de los posibles escenarios futuros. 
 
- Garantías: sirven para dotar de una mayor seguridad al cumplimiento de una 
obligación. Nunca sustituyen la esencia del análisis de la operación de 
financiación. La valoración de dichas garantías resulta fundamental para 
obtener un importe real de realización y su disponibilidad y liquidez. 
La gestión de riesgos en los mercados financieros se basa en la relación que existe 
entre el rendimiento y el riesgo asumido, que son las dos variables esenciales en la 
toma de decisiones de inversión (binomio rentabilidad riesgo Markowitz “Teoría de 
Carteras” 1959). 
 
Gráfico Binomio Rentabilidad Riesgo. Fuente: www.enciclopediafinanciera.com 
Posterormente Sharpe (1964) y Lintner (1965) simplificarían el modelo y definieron 
que el rendimiento de un activo o de una cartera es igual a la tasa libre de riesgo más 
un premio por el riesgo que tiene ese instrumento o cartera (medido por un coeficiente 
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llamado beta). Este modelo se conoce como “Capital Asset Pricing Model” (CAPM) y fue 
desarrollado por el profesor Sharpe de la Universidad de Stanford, y se representa 
como:  
( )p f p m fR R R R    
 donde:  
pR es el rendimiento esperado del activo financiero 
fR es el rendimiento del activo sin riesgo 
mR es el rendimiento medio del mercado 
p es el coeficiente de la volatilidad del activo 
siendo: 
cov( )
var( )
p m
p
m
R R
R


  
La teoría CAPM tiene un enfoque especulativo frente al riesgo, identificando al mismo 
no sólo como la posibilidad de pérdida, sino con la posibilidad de obtener una 
rentabilidad adecuada a partir de un determinado activo. 
Tradicionalmente los métodos de análisis se basaban en la relación directa y 
experiencia con cada contrapartida, pero la transformación experimentada por los 
mercados financieros en los últimos años han supuesto nuevos métodos avanzados de 
gestión y valoración, que incorporan niveles cada vez mayores de sofisticación y 
complejidad técnica (Saunders, 1999; Kao, 2000). Al mismo tiempo, se ha desarrollado 
un mercado muy activo de productos financieros derivados que facilita la gestión de 
este tipo de riesgo financiero (Crouchy et al., 2000). 
Actualmente existen multitud de metodologías para valorar el riesgo de crédito. 
Atendiendo al enfoque de estudio, el riesgo de crédito se puede medir desde una 
perspectiva: 
- Individual 
- Cartera 
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Por otra parte, dependiendo hacía quien va dirigido la valoración del riesgo de crédito, 
se puede diferenciar entre los siguientes destinatarios: 
- Instituciones financieras: dirigidas principalmente para la concesión de 
financiación, como por ejemplo los modelos de rating internos de las 
entidades financieras. 
 
- Inversores: dirigida a instrumentos bursátiles de renta fija o renta variable, 
como por ejemplo los rating externos de las agencias. 
 
- Administraciones públicas/reguladores: sirve como apoyo para la supervisión y 
para el cálculo de ciertas magnitudes (por ejemplo requisitos de capital) de 
las compañías. Fundamentalmente se utilizan los ratings externos. 
La gestión moderna del riesgo tiene por objetivo gestionarlo para obtener una 
rentabilidad acorde con el nivel de riesgo asumido, manteniendo un capital adecuado y 
cumpliendo con las normativas. Por lo tanto, esto significa que una operación crediticia 
con una mayor probabilidad de impago, puede ser beneficiosa para la entidad 
financiera, si se obtiene una rentabilidad que compensan suficientemente dicho riesgo. 
Para conocer la distribución de pérdidas se hace necesario medir el riesgo crediticio y 
sus componentes, de los cuales la probabilidad de impago o la probabilidad de cambio 
de calidad crediticia son los elementos más importantes. Sobre estos componentes, 
tanto en la práctica financiera como en la académica, se han centrado los esfuerzos 
para medir el riesgo de crédito en las últimas tres décadas. Las aproximaciones para 
medir este riesgo son tan amplias y diversas que incluyen métodos que usan 
fundamentalmente el juicio de expertos financieros hasta aproximaciones basadas en 
complejas técnicas matemáticas y econométricas. Hay aproximaciones que se 
concentran en un crédito individual, como los métodos de scoring o rating para la 
concesión de crédito; mientras que otras aproximaciones tienen su foco central en la 
distribución agregada de pérdidas de la cartera. 
Hay que establecer una diferencia entre incertidumbre y riesgo, partiendo del grado de 
conocimiento que tiene el agente que opera en el mercado financiero: cuando la 
probabilidad es calculable hablamos de riesgo mientras que en el caso de la 
imposibilidad de su cálculo tendremos que hablar de incertidumbre. 
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A pesar de los modelos utilizados para la medición del riesgo resulta imposible, en la 
mayoría de los casos, reducir el riesgo a cero. Es trabajo de los gestores el saber elegir 
qué opciones son las que mejor adecuan la rentabilidad con el riesgo, especialmente 
en la nueva economía, caracterizada por ser un entorno cambiante con mucha 
información a procesar. Por esto el riesgo se torna un elemento fundamental en el 
éxito de las empresas. 
En el sector financiero, la gestión del riesgo cobra mayor importancia que en el sector 
empresarial y resulta ser una pieza esencial del mismo. Esto se debe a las 
particularidades del sistema financiero que, como hemos explicado anteriormente, 
actúa realizando una labor de intermediación entre prestamistas y prestatarios. La 
gestión actual del riesgo, cumpliendo la normativa vigente, pretende alcanzar un 
beneficio en concordancia con el riesgo asumido.  
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3.2 Gestión del riesgo de crédito 
 
Henry Fayol fue uno de los principales contribuyentes al enfoque clásico de la 
administración. En 1916 determinó que toda empresa debería tener seis grupos de 
funciones, entre la que destacaba la seguridad como protección de las personas y 
bienes de la compañía contra robos, inundaciones… 
El término gestión de riesgos (risk management) es un enfoque estructurado para 
manejar la incertidumbre relativa a una amenaza, a través de una secuencia de 
actividades humanas que incluyen evaluación de riesgo, estrategias de desarrollo para 
manejarlo y mitigación del riesgo utilizando recursos gerenciales. Las estrategias 
incluyen transferir el riesgo a otra parte, evadir el riesgo, reducir los efectos negativos 
del riesgo y aceptar algunas o todas las consecuencias de un riesgo particular. 
El objetivo de la gestión de riesgos es reducir diferentes riesgos relativos a un ámbito 
preseleccionado a un nivel aceptado por la sociedad. Pueden referirse a numerosos 
tipos de amenazas causadas por el medio ambiente, la tecnología, los seres humanos, 
las organizaciones y la política. Por otro lado, involucra todos los recursos disponibles 
por los seres humanos o, en particular, por una entidad de manejo de riesgos. 
Así la gestión de riesgo empresarial es un proceso realizado por el consejo directivo de 
una sociedad, la administración y el personal de dicha entidad. Es aplicado en el 
establecimiento de estrategias de toda la empresa, diseñada para identificar eventos 
potenciales que puedan afectar a la entidad y administrar los riesgos para proporcionar 
una seguridad e integridad razonable referente al logro de objetivos. 
La gestión de riesgos financieros ha cobrado una especial relevancia a nivel 
internacional, debido en parte a las crisis financieras. La gestión de riesgos financieros 
se ocupa de diversos tipos de riesgos financieros como riesgos de: mercado, crédito, 
liquidez, u operativo. 
Todos los tipos de riesgos comentados en el párrafo anterior han sido tenidos en 
cuenta por parte de las principales entidades participantes en los mercados, y ponen 
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de manifiesto la necesidad de disponer de herramientas que permitan determinar de 
forma cuantitativa (en unidades monetarias) el riesgo asumido al integrar un nuevo 
activo en la cartera. Surge de esta forma el concepto de VaR (Value at Risk) que 
ofrece una medida cuantitativa y objetiva del valor de una cartera para condiciones 
normales de mercado. 
El VaR es una medida de riesgo ampliamente utilizada para determinar el riesgo de 
mercado en una cartera de inversiones de activos financieros. Para una cartera, 
probabilidad y horizonte temporal dados, el VaR se define como un valor límite tal que 
la probabilidad de que una pérdida, a precios de mercados, en la cartera sobre el 
horizonte temporal dado exceda ese valor (asumiendo mercados normales y que no se 
produce negociación en la cartera) sea el nivel de probabilidad dado. 
El primer trabajo sistematizado sobre la gestión de riesgos aparece en 1973 gracias a 
Robert  Mehr  y  Bob  Hedges  cuando publicaron  la  obra  “Risk  Management  in  the  
Business Enterprise” (Mehr y Hedges, 1973), considerado hasta la actualidad como el 
manual básico de  referencia  en  este  campo  (Fernández Isla e Iturmendi Morales, 
2005). Posteriormente, los mismos autores publicaron  la  obra  “Risk  Management: 
Concept and Applications”, dando un soporte actualizado a la función de Gerencia de 
Riesgos. 
Los modelos de gestión del riesgo de crédito tratan de estimar el riesgo de pérdida 
ante cualquier operación crediticia de la entidad, mediante la identificación y medición 
de diversos determinantes que proporcionen un conocimiento anticipado de la posible 
insolvencia de la contraparte. 
Los casos de Enron, Worldcom, Tyco, Parlamat y Lehman Brothers, entre otros, han 
llevado a replantear el modelo de gerencia de riesgos y el buen gobierno de las 
empresas, dando lugar a numerosos informes: Cadbury Code, COSO-Tredway, Turnbull 
Report, Informe Olivencia…) y nuevas regulaciones (Basilea I, Basilea II, Basilea III, 
Solvencia I, Solvencia II, ley Sarbanes-Oxley…). 
En el ámbito bancario, el análisis, medición y gestión de riesgos constituye una 
actividad crítica, debido al gran volumen de recursos movilizado por esta industria, que 
afecta de forma transversal al resto de factores productivos. Del mismo modo, la 
propia estructura del balance bancario, donde hay un elevado volumen de pasivo 
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circulante (derivado de los depósitos de los clientes) que pueden ser reclamados de 
forma inmediata, precisa la necesidad de desarrollar avanzados mecanismos de gestión 
de riesgos. 
Las nuevas tecnologías han supuesto cambios sustanciales en la medición del riesgo, 
basándose actualmente en la cuantificación de la perdida esperada (expected loss – 
EL) y pérdida no esperada (unexpected loss – UL).  
La cuantificación de las pérdidas permite a las entidades financieras medir la 
rentabilidad de los clientes de forma más adecuada y mejorar  el establecimiento de 
precios y la distribución de capital. 
Para medir el rendimiento de las empresas se utilizan diferentes indicadores como el 
de la rentabilidad sobre los activos (ROA – Return on Assets) o el de la rentabilidad 
sobre el capital (ROE – Return on Equity). Recientemente los bancos han utilizado 
indicadores de rentabilidad ajustados por riesgo (RAR – Rentabilidad ajustada al 
Riesgo) y capital económico (Economic Capital – EC). 
El RAR (o RAROC) mide la rentabilidad de los recursos de la propia empresa pero con 
una visión de riesgos. 
 
Gráfico RAROC. Fuente: www.simplilearn.com 
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El RAR es utilizado como una medida, base para el control de riesgo de capital 
establecido en los lineamientos expuestos por el Comité de Basilea. 
En el numerador se estiman los ingresos, se eliminan los costes y se toma en cuenta la 
pérdida esperada; en el denominador se considera el capital o recursos propios 
(Capital económico) para que el banco no quede insolvente en caso de que se 
presenten pérdidas mayores a las esperadas. El capital económico se estima en función 
del riesgo de crédito, de mercado y operativo. 
La medición o valoración del riesgo de crédito por parte de las entidades financieras o 
agencias de calificación ha evolucionado significativamente en los últimos años, dada la 
importancia de la correcta valoración y el coste que puede suponer una mala decisión 
crediticia. 
Así podemos encontrar las siguientes tipologías: 
a) Métodos de enfoque tradicional basados en opiniones de expertos. Este tipo de 
métodos se basa en un análisis cualitativo. 
b) Métodos de enfoque moderno basados en métodos estadísticos. Este tipo de 
métodos se basa en un análisis cuantitativo. 
c) Métodos de enfoque mixtos. Realizan valoraciones basándose en análisis 
cuantitativo y cualitativo. 
Los modelos de enfoque tradicionales han sido usados históricamente para determinar 
el riesgo crediticio. En este modelo un analista de riesgo de crédito realizaba una 
valoración, en base a sus conocimientos técnicos y experiencia.  
Los principales aspectos que han valorado las entidades financieras para valorar a sus 
clientes han sido: 
- Solvencia: mide la capacidad de pago del prestatario, analizando la evolución 
histórica económico financiero y la capacidad futura. 
- Fondos propios: establece la cantidad de recursos propios que dispone el 
prestatario, como medida de su capacidad de endeudamiento. 
- Historia: se centra en el historial del cliente en el ámbito de devolución de 
deudas. Generalmente se asume que cuanto más longeva sea una empresa, 
tendrá un mayor capacidad de repago. 
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- Ciclo económico: hace referencia al entorno en el cual se estudia la operación 
del activo. Se presupone que los entornos económicos favorables favorecen 
la evolución de las compañías y, por lo tanto, reducen los riegos. 
- Garantías: se trata de establecer las garantías asociadas a la operación de 
financiación. Se estima que cuanto mayor sean las garantías, menor será el 
riesgo asumido. 
Este modelo, al basarse en opiniones subjetivas de una persona y/o comités, carecen 
de un valor contrastable, ya que las opiniones pueden verse viciadas por opiniones 
personales o simplemente, diferencias de juicio dependiendo del analista o del comité. 
Además, para poder tener diferentes analistas con similares criterios se debe de 
invertir una gran cantidad de recursos en formación. 
Las claras deficiencias de este modelo han hecho que caiga en desuso en favor de los 
modelos de enfoque modernos o mixtos que permiten un mayor procesamiento de 
información de forma homogénea y estandarizada. 
Durante las últimas décadas se han aplicado distintas técnicas de análisis de datos que 
van desde los estadísticos tradicionales hasta el reconocimiento computacional de 
patrones (Chakrabarti, Cox, Frank, Güting, Han Jiang, Kamber, Lighstone, Nadeau, 
Neapolitan, Pyle, Refaat, Scheider, Teorey & Witten). 
Investigadores anteriores (Michie, Spiegelhalter y Taylor, Weiss y Kulikowski) han 
señalado que la máquina de aprendizaje y las técnicas estadísticas no son 
conceptualmente tan diferentes, sino más bien, que las técnicas de aprendizaje han 
evolucionado para generalizar la técnica de estadísticos tradicionales usando técnicas 
computacionales. 
Las técnicas estadísticas tradicionales han existido desde hace mucho más tiempo que 
los métodos de aprendizaje computacionales y tienen sus orígenes en las técnicas de 
estadística y probabilidad tradicionales (Gibert, Rodas y Gramajo). Sin embargo, el 
aprendizaje computacional constituye la base de la inteligencia artificial y es un 
concepto científico bastante reciente, que se refiere al diseño y desarrollo de 
algoritmos que permiten a los ordenadores aprender e identificar patrones basados en 
datos. El aprendizaje automático se basa en las ideas de muchas disciplinas diferentes 
que incluyen: estadística, informática y filosofía (Gibert).  
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Mitchell (2007) describe los orígenes del aprendizaje computacional como una 
progresión de ingenieros informáticos que exploran si los juegos pueden aprender a 
jugar, lo que ha producido teorías estadístico-computacionales fundamentales de los 
procesos de aprendizaje. 
La diferencia más significativa entre el aprendizaje computacional y la estadística 
tradicional es que los investigadores tienen que imponer estructuras a diferentes 
modelos, como la linealidad en el análisis de regresión múltiple (Salchenberger, Cinar y 
Lash). El modelo estadístico necesita ser construido mediante una estimación de 
parámetros para ajustar los datos u observaciones.  
Con los métodos de aprendizaje automático, los parámetros y el modelo se determinan 
por lo general a través de un proceso de aprendizaje automático por lo que la 
velocidad de iteración de los ordenadores modernos permite la búsqueda de 
estructuras más complejas o patrones en los datos. 
Las técnicas estadísticas se basan en algunas hipótesis restrictivas tales como la 
linealidad, normalidad o independencia entre las variables de entrada. Con los datos 
financieros, estos supuestos no son necesariamente válidos, por lo que se puede poner 
en peligro la validez y eficacia de estos modelos (Kumar y Bhattacharya 2006). La 
hipótesis de normalidad es particularmente relevante para las organizaciones que están 
al borde del fracaso o de la quiebra, donde la investigación empírica ha demostrado 
que estas empresas tienden a incumplir el supuesto de normalidad (Lee 2007). 
Las técnicas de aprendizaje, como las redes neuronales son más adecuadas para hacer 
frente a datos no lineales y no normales.  
Sin embargo, los resultados de los métodos estadísticos son relativamente simples y 
fáciles de interpretar, mientras que los resultados de técnicas computacionales son 
generalmente muy complicados y difíciles de explicar.  
Con unos limitados grados de libertad, los métodos estadísticos son por lo general 
demasiado simples y tienden a infra ajustar los datos, mientras que los métodos de 
aprendizaje computacionales tienden a sobre ajustar los datos (Huang 2004). 
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El exceso o la falta de ajuste afectan a las características de generalización del modelo, 
lo cual es crucial si el modelo se utiliza para la predicción y posterior toma de 
decisiones. 
En los modelos de enfoque moderno destacan, especialmente en los años ochenta, los 
modelos que se basan en análisis discriminante como: 
- Respuesta binaria: Consisten en realizar una estimación que nos da la 
probabilidad de que un suceso se realice en base a aspectos característicos 
que definen a aquel que realiza la elección. Utiliza modelos como Logit y 
Probit para establecer y mesurar el resultado de las características que 
provocan el incumplimiento del suceso, ya sea orientado a estimarlo o 
desestimarlo en el futuro. 
 
Estos modelos surgieron debido a que los datos acerca de las carteras de 
crédito eran escasos, por lo que la poca información disponible debía de ser 
aprovechada al máximo. Sin embargo, este modelo sólo nos dice la 
probabilidad de incumplimiento, pero no ofrece datos acerca del deterioro 
de la cartera. 
 
Para formar la cartera es necesario: 
 
 La cantidad de los créditos individuales que forman la 
cartera, es decir, el importe de cada uno de ellos. 
 Una probabilidad estimada total de la posibilidad de 
quiebra de dichos créditos. Será el mismo valor para 
todos ellos, ya que este modelo asume que son 
similares. 
 La probabilidad de que dichos créditos sean repagados y 
la varianza de esta. 
 
- Z-Score: Creado por Edward Altman (1968), utiliza el análisis discriminante 
como la técnica apropiada para su modelo. Este análisis discriminante en su 
forma más simple busca obtener una combinación lineal de las 
características que mejor discriminan entre los grupos clasificados, es decir, 
que maximice la varianza entre grupos y minimice la varianza dentro de 
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cada grupo. De esta forma se estudia un conjunto de indicadores 
financieros que tienen como propósito clasificar a las empresas en dos 
grupos: quiebra (o bancarrota) y no quiebra (o no bancarrota). 
 
El modelo original Z de Altman fue desarrollado para predecir las quiebras 
de las empresas. 
 
La simplicidad de este modelo hace que tenga una serie de inconvenientes: 
en primer lugar, se toma la información de entidades de gran tamaño con 
dificultades financieras, lo que puede no resultar apropiado para entidades 
de pequeño tamaño. En segundo lugar, los mismos datos estadístico 
financieros que se utilizan no dan una imagen certera de la situación de la 
entidad debido a una estimación insuficiente de las estadísticas. 
 
Posteriormente Altman, Haldeman y Nareyanan introducen en 1977 algunas 
modificaciones con el objeto de discriminar entre entidades de gran tamaño 
y de mediano tamaño en riesgo de quiebra. Asimismo introduce cambios en 
la obtención de los ratio financieros y en el análisis estadístico. Gracias a 
estos cambios, el modelo predice con un 70% de posibilidad la posible 
quiebra de una entidad en un horizonte temporal de cinco años, porcentaje 
que sube hasta un 96% si el horizonte temporal se reduce a un año. 
 
- Modelo de CreditMetrics: El objetivo de CreditMetrics es obtener el VaR (valor 
en riesgo) de los créditos en base a las modificaciones que se pueden dar 
en el mercado crediticio con respecto a impagados y calificaciones.  
 
Asimismo, el modelo puede obtener datos acerca de si es conveniente 
diversificar o mantener ciertos créditos en el portfolio. Los usuarios de 
CreditMetrics engloban a todo tipo de entidades financieras y no financieras: 
desde empresas a gestoras de fondos de inversión. 
 
Este modelo se basa principalmente en la llamada matriz de transición, que 
deriva directamente de la calificación crediticia que establece la calidad de 
dichos activos. Gracias a esta matriz se pueden establecer las pérdidas que 
se producen debido a los impagos de los créditos así como sus variaciones 
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en el mercado. Se toman por lo tanto los datos del mercado financiero e 
informaciones de estadísticos. 
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3.3 Medición del riesgo de crédito 
 
La medición del nivel de riesgo al que se enfrenta una entidad respecto a una 
determinada exposición depende de las siguientes variables fundamentales o factores 
clave: 
1) Probabilidad de fallido. PD. 
Probabilidad de fallido, probabilidad de incumplimiento o probabilidad de que el 
evento de pérdida de confianza acontezca en un determinado periodo. A partir 
de esta información puede calcularse la frecuencia de pérdidas, o número de 
pérdidas que ocurrirán en un determinado periodo (N), siendo habitual la 
consideración de un año natural. 
Constituye la variable más crítica para la gestión del riesgo de crédito. 
Se puede asignar la PD de dos formas: 
- A partir de datos del mercado, mediante  las frecuencias de la 
esperanza de fallido (EDF o expected default frequencies) usando el 
modelo KMV, www.kmv.com, o mediante los spreads de productos del 
mercado afectados por riesgo (como los CDS). 
- Utilizando agencias de rating como Moody's, Standard & Poor's, Fitch o 
con modelos internos de las entidades  (Crouhy et al). 
La asignación de una probabilidad de fallido, o calibración, está asociada a cada 
rating, y ésta se suele proporcionar como un porcentaje o mediante puntos 
básicos (0.01%). Para estimar estas probabilidades se pueden tener en cuenta 
las frecuencias históricas de fallidos en algún tipo de producto financiero en 
función de la calificación. Por ejemplo, en bonos emitidos, la frecuencia de 
fallido es prácticamente igual a 0 en los de la categoría Aaa en las series 
históricas, mientras que, a medida que se baja en la escala van 
sistemáticamente aumentando las probabilidades de fallidos. Estas 
probabilidades varían de año en año y existen períodos en los que aumentan 
los problemas en las empresas. Así, si ht(r) representa la frecuencia de fallidos 
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en el año t para la calificación r (de un cierto tipo de activo), la media temporal 
sobre un conjunto de T años será una estimación de la PD, y su varianza, una 
medida de su volatilidad o precisión de esta estimación 
1
1
( ) ( )
T
t
t
PD r h r
T 
   
Esta primera estimación está condicionada por el carácter temporal de los datos 
y por la escasez de fallidos en las clases de mayor valoración, por lo que es 
preferible utilizar un modelo que represente la probabilidad de fallido (PD) en 
función de la calificación r. Es frecuente usar un modelo exponencial, que 
considera que esta probabilidad de fallido aumenta exponencialmente a medida 
que disminuye la calificación. Así, si se asocia el valor r = 1 a la calificación Aaa, 
r = 2 a Aa1,…., una estimación mediante un modelo de calibración para los 
bonos (durante el período 1983 a 2000) analizados por Moody's sería (Bluhm et 
al, 2003): 
   ( )PD r  0.00003e0.5075r 
Las pérdidas por riesgo de crédito suelen ajustarse a determinadas 
distribuciones estadísticas, entre las que destacan: 
a) DISTRIBUCIÓN BINOMIAL 
La distribución binomial se basa en la existencia de un determinado 
número de exposiciones (n), cada una de las cuales puede resultar 
en la ocurrencia de pérdida (1) o en la no ocurrencia (0). Se 
establece como hipótesis de partida que cada exposición tiene 
asociada la misma probabilidad de ocurrencia (p) y no ocurrencia (1-
p) de la pérdida, así como que las exposiciones son independientes 
entre sí. 
De esta forma, la distribución de probabilidad del total de pérdidas 
estimadas para un determinado periodo adopta la expresión: 
 
!
( ) (1 )
! !
x n xnP N x p p
x n x
  

 ; x=0,1,…,n 
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De donde se deduce que: 
[ ]E N np   
y 
[ ] (1 )V N np p    
donde el parámetro p puede estimarse a partir de la experiencia 
acumulada por la entidad. 
El modelo binominal resulta útil para conocer las pérdidas totales 
que pueden acontecer en un determinado periodo, si bien no 
resuelve el problema de estimar la probabilidad de ocurrencia de 
cada caso, parámetro fundamental del modelo que sin embargo, 
permanece en manos del usuario. 
b) DISTRIBUCIÓN POISSON 
La distribución de Poisson se utiliza para estimar las pérdidas 
potenciales en función del tiempo de exposición a las mismas. Si se 
analizase un número ilimitado de pequeños instantes de tiempo, la 
empresa se encontraría sometida a un número ilimitado de 
exposiciones a pérdidas a largo del año. 
En cada instante de tiempo existe la misma probabilidad de generar 
una pérdida, por lo que la distribución de probabilidad asociada con 
el número de pérdidas que acontecerán durante un periodo de 
tiempo puede obtenerse mediante la siguiente expresión: 
( )
!
xe
P N x
x

  ; x=0,1,2… 
de forma que: 
[ ] [ ]E N V N    
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Por lo tanto, el modelo de Poisson considera también la experiencia 
pasada para estimar la probabilidad de ocurrencia de la pérdida, 
siendo habitual trabajar con frecuencias relativas para estimar la 
distribución de probabilidad respecto al número de pérdidas que 
ocurrirán en un determinado periodo. 
c) DISTRIBUCIÓN BINOMIAL NEGATIVA 
La distribución binomial negativa surge al considerar una sucesión de 
experimentos binarios independientes, al igual que la distribución 
binomial, hasta conseguir  n  'éxitos' (por ejemplo, los primeros n 
fallidos en una cartera). En cada experimento binario, la probabilidad 
de 'éxito' es p y la del suceso contrario, q = 1 - p.  La variable 
aleatoria, N, que representa el número de pruebas necesarias para 
conseguir n 'éxitos'  en esta sucesión de experimentos de Bernouilli 
es una binomial negativa BN(n, p), y su espacio muestral está 
formado por los valores enteros  n, n + 1, n + 2,…. siendo su 
función de probabilidad 
 
1
[ ] (1 )n x n
x
P N x p p
x n

 
   
 
 
 
siendo su media y varianza, respectivamente 
 
[ ] /E N n p       
2[ ] (1 ) /V N n p p   
A veces, se considera como variable binomial negativa la resultante 
de medir el número de 'no éxitos', X, necesarios para alcanzar el 
'éxito' numero n. Su función de probabilidad es ahora 
1
[ ] (1 )n x
x n
P X x p p
x
  
   
 
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d) DISTRIBUCIÓN GEOMÉTRICA O DE PASCAL 
 
Es una caso particular de la distribución binomial negativa con n = 1. 
Es decir, se utiliza para modelizar una sucesión de experimentos de 
Bernouilli hasta obtener el primer 'éxito'. 
 
e) DISTRIBUCIÓN HIPERGEOMÉTRICA 
En el caso de una sucesión de experimentos binarios, obtenidos en 
una población  de tamaño N*. formada por dos tipos de elementos, 
a elementos asociados al 'éxito' y N* - a correspondientes a 'no 
éxitos', siendo p = a/N*. Al observar un elemento de la población, es 
decir, el experimento binario, se elimina este elemento de la misma 
(proceso similar al de muestreo aleatorio irrestricto o sin 
reemplazamiento). El número N de 'éxitos'  al realizar n 
experimentos sigue una ley hipergeométrica h(n, a, N*). Ésta es 
similar a la binomial si el tamaño de la población es elevado. 
 
Su función de probabilidad es  
 
*
[ ]
*
a N a
x n x
P N x
N
n
  
  
   
 
 
 
 
 
para x ≤ a y  n - x ≤ N* - a. 
 
Su media y su varianza son, respectivamente 
 
[ ] / *E N na N       
*
[ ] (1 )
* 1
N n
V N np p
N

 

 
Las distribuciones anteriores, así como la logarítmica, pertenecen a 
la clase C(a, b, 0), utilizada en cálculo actuarial, así como diversas 
distribuciones discretas compuestas, para modelizar el número de 
siniestros de una cartera. 
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Para representar la distribución de cuantía de una pérdida o de un 
siniestro o la proporción de un capital perdido, es habitual utilizar 
diversas distribuciones continuas. La naturaleza de las pérdidas 
induce a seleccionar distribuciones asimétricas. 
 
2) Exposición al riesgo. EAD. 
La exposición al riesgo (EAD) es la cantidad adeudada a una entidad financiera 
en un momento dado. La parte dispuesta por el cliente (outstanding) es 
realmente el riesgo soportado en caso de fallido. Para calcular la exposición al 
riesgo hay que diferenciar entre préstamos y líneas de crédito. En caso de los 
préstamos, la exposición es el riesgo adeudado en un momento dado. En las 
líneas de crédito, el cliente puede tener una disposición inferior al límite total 
comprometido (commitment). En momentos de dificultades financieras, el 
cliente tiende a usar toda la parte comprometida, lo que aumenta el total en 
riesgo. Si la proporción utilizada de la parte comprometida, C, (en exceso de la 
parte dispuesta, O) es igual a p, la exposición al riesgo es EAD = C + pO. La 
parte dispuesta se considera aleatoria de media p, y la entidad prestataria 
evaluará este valor p, además del análisis del riesgo del cliente. En los 
contratos sobre la parte comprometida, se suele incluir unas opciones o 
convenants, que pueden obligar a renegociar las condiciones del crédito o 
aportar garantías adicionales o incluso, cerrar algunas líneas de crédito; 
generalmente estas condiciones se producen automáticamente a partir de algún 
indicador, cuando éste rebasa un cierto nivel, y la entidad suele usar estas 
alertas para tomar medidas antes que el cliente use toda la parte 
comprometida, si considera que el entorno crediticio de éste ha empeorado.  
El comité de Basilea de supervisión bancaria considera que la EAD como el 
nominal que figura en los balances, para transacciones que se reflejan en éste; 
sin embargo existen riesgos que no figuran en los balances de las compañías 
(la parte no dispuesta de O  se valora al 75%, aunque, si la entidad estima el 
valor p de forma precisa, puede usar su propia estimación). 
La EAD también constituye una variable aleatoria, no sólo porque a priori se 
desconoce el momento del incumplimiento, sino también porque incluso 
conociéndolo, el valor del contrato está sujeta a otra serie de factores: grado de 
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disposición del cliente en la financiación, tipo de interés, valor mercado del 
derivado… 
La exposición puede valorarse según su valor contable (book value) o según el 
valor de mercado (mark to market). Sólo las exposiciones futuras se encuentran 
sometidas al riesgo de crédito, por lo que el principal problema al que se 
enfrenta el cálculo de esta variable es el tratamiento de la incertidumbre. 
- Posiciones de la cartera de negociación, negociables en los mercados 
de valores. Estas exposiciones pueden venderse de forma inmediata, de 
manera que la diferencia entre el precio de adquisición y el valor de 
mercado indica la exposición a la pérdida en cada momento. De esta 
forma, la estimación de la evolución del mercado a lo largo del tiempo 
resulta crítica para estimar las exposiciones futuras de la entidad. 
- Posiciones particularmente inciertas, tales como líneas de crédito, 
préstamos, derivados de riesgo de crédito, etc., no negociadas en los 
mercados. En este caso se emplean reglas y fórmulas específicas para 
estimar la exposición de la empresa en cada momento, considerando un 
conjunto de variables tales como la madurez de las líneas de crédito, la 
tabla de amortización prevista para los créditos o préstamos, la madurez 
de las autorizaciones de crédito, las fechas de revisión de las 
autorizaciones o el uso actual de las líneas de crédito. 
3) Severidad o pérdida en caso de fallido. LGD. 
La pérdida en caso de fallido depende de varios factores, incluyendo la calidad 
de las garantías, y la prioridad en el recobro, en caso que haya varios 
reclamantes. Esta magnitud es aleatoria y su esperanza es LGD =E[SEV] o 'Loss 
Given Default'. Las agencias de rating proporcionan estadísticas de las pérdidas 
bancarias de bonos. 
La estimación de la distribución de severidad es especialmente compleja, tanto 
por lo que respecta a la selección de los intervalos analizados (número, 
amplitud, etc.) como por la identificación de  la  probabilidad  de  ocurrencia  
de cada uno, si bien es habitual utilizar el comportamiento histórico de las 
recuperaciones por parte de la entidad financiera.  
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Sin embargo, solo con los datos históricos no es posible calcular la distribución 
de la severidad, dado que no se poseen observaciones de todos los valores 
posibles que pueden tomar pérdidas, sino solo se dispone de un número finito 
de observaciones. 
Una posible solución es utilizar algún tipo de distribución teórica que permita 
representar la distribución de severidad, siendo las más habituales: 
a) DISTRIBUCIÓN LOGNORMAL Y LA INVERSA GAUSSIANA 
Son dos distribuciones relacionadas con la distribución Normal. La 
distribución lognormal lN(μ , ) se obtiene mediante una 
transformación logarítmica de una variable aleatoria Normal. Su 
función de densidad es 
 
2 20.5 0.5(lnx ) /1( )
2
f x x e
x
 
 
     
 
y toma valores positivos. Su media y su varianza son, 
respectivamente 
 
2 /2[ ]E X e    
2 22[ ] ( 1)V X e e     
 
La distribución inversa Gaussiana IG(μ, β tiene por función de 
densidad 
 
1 2 21.5 0.5 (x ) /( )
2
xf x x e   


    
 
para valores positivos. Su media es μ y su varianza es igual a β μ. 
b) DISTRIBUCIÓN GAMMA 
Son sin duda las más utilizadas para representar la cuantía de 
pérdidas o de siniestros. La función de densidad de la distribución 
γ(a, r) es  
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1( )
( )
r
r axaf x x e
r
 

 
 
para valores positivos de x. La función ( )r  se obtiene mediante 
una integral impropia, y es la generalización del concepto de 
factorial. La media  de esta distribución es r/a, y su varianza r/a2. 
Como casos particulares de esta distribución están la exponencial (r 
= 1) y la chi-cuadrado.   
c) DISTRIBUCIÓN BETA Β 
La distribución beta se utiliza para representar la proporción de un 
capital que constituye una pérdida o que es recuperado. Toma pues 
valores en el intervalo (0, 1) y su función de densidad es  
 
1 1( )( ) (1 )
( ) ( )
a ba bf x x x
a b
   
 
 
 
y su media es a/(a + b), y su varianza  
 
[ ]
( )( 1)
ab
V X
a b a b

  
 
 
Los valores de los dos parámetros a y b permiten obtener una 
amplia gama de formas en la distribución. 
d) DISTRIBUCIÓN PARETO 
 
Constituye una distribución empleada para representar cuantía de 
pérdidas superior a una cierta cantidad k. Es decir, su espacio 
muestral está formado por valores x > k. Su función de densidad es  
 
 
1( )f x k x     
 
siendo su media y varianza, respectivamente 
[ ]
1
k
E X




      
2
[ ]
( 1)( 2)
k
V X

 

 
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Conocido el valore de k, y disponiéndose de una muestra de 
pérdidas, la estimación del parámetro α  se realiza mediante el 
método de máxima verosimilitud.  
 
Otra distribución asociada, es la de Burr o transformada de Pareto, 
que incorpora un parámetro adicional. 
 
Para pérdidas de cuantía muy elevada, pero muy improbables, 
existen varios modelos de distribuciones continuas como las de 
Weibull o de Erlang, entre otras. También surgen distribuciones 
compuestas para pérdidas acumuladas de los elementos de una 
carter, en la cual cada cuantía individual es aleatoria y el número de 
pérdidas acaecidas en un período de tiempo sigue alguna 
distribución discreta.   
A partir de cada una de ellas se calcularía la severidad media esperada para 
cada exposición. Con carácter general, se asume la no existencia de correlación 
entre las severidades de distintos clientes, incluso entre las severidades de 
distintas exposiciones para el mismo cliente así como la ausencia de riesgo 
sistemático. 
En ocasiones los distintos parámetros de la distribución de severidad se estiman 
a partir de la experiencia acumulada sobre préstamos individuales o bonos de 
empresa, mientras que en otras ocasiones la información disponible hace 
referencia a grupos de préstamos. 
En particular, suele asumirse que la severidad de las pérdidas en caso de 
incumplimiento depende de un conjunto limitado de variables de crédito, 
relacionadas con el tipo de producto, su madurez, colateral, antigüedad desde 
la concesión de la operación, antigüedad desde el incumplimiento, país de 
origen y rating del prestatario.  
 
4) Tiempo. T. 
Momento de tiempo en que se va a producir la pérdida. 
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El cálculo de cada uno de los factores claves se realiza sobre la base de previsiones 
acerca del comportamiento del prestatario (persona física o jurídica) y sobre la 
evaluación del entorno económico que afecta a la transacción. 
El análisis clásico de un deudor por parte del prestamista (entidad financiera) se 
fundamentaba en el conocimiento del prestamista sobre el deudor, fruto de la 
experiencia y relación a lo largo de los años entre ellos. Sin embargo, la globalización, 
internacionalización y mayor complejidad de los mercados financieros ha modificado 
este escenario, no resultando suficiente la experiencia de las entidades financieras. 
Resulta necesario llevar a cabo un análisis más complejo a través de modelos 
matemáticos y estadísticos que consideran datos cuantitativos predominantemente 
objetivos. 
Esto no implica el abandono de los modelos clásicos, sino que en la práctica se 
solapan, utilizándose todos ellos con el objeto de analizar correctamente a los 
deudores. Generalmente cuanto más complejo es el producto y de mayor cantidad el 
riesgo, más avanzados son los modelos para su medición y gestión. 
En la cartera de un banco es un hecho usual que algún cliente no cumpla y se 
produzca un fallido en una operación de activo, lo que obliga a considerar alguna 
forma de aseguramiento del riesgo de crédito.  
La idea central en cualquier operación de seguro es que los fallidos de algunos son 
compensado por las primas pagadas por todos los asegurados, lo que lleva al concepto 
de pérdida esperada (EL o expected loss). Las primas de riesgo cargadas a todos los 
clientes son contabilizadas en una reserva especial de recursos propios para cubrir 
estos fallidos. La pérdida no esperada (UL o unexpected loss) debe ser cubierta 
mediante fondos propios para compensar el riesgo de crédito. 
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Gráfico distribución de pérdidas. Fuente: elaboración propia 
La volatilidad es la desviación típica (SD) de la distribución de pérdidas. 
La entidad asigna a cada operación un probabilidad de fallido (PD o default probability) 
y una cantidad que es igual a una fracción de la operación) por ejemplo, del crédito 
vivo en un instante) correspondiente a la pérdida a sufrir en caso de fallido, SEV, es 
una cantidad aleatoria cuya esperanza es LGD o loss given default.; la pérdida en el 
momento de darse un fallido se representa mediante EAD (exposure at default) y se 
considera no aleatoria. Así pues, la función de pérdida es la variable aleatoria binaria 
L = δ(D) × SEV × EAD 
siendo δ(D) = 1, si ocurre el suceso D, o fallido, cuya probabilidad es P(D) = PD, y 
δ(D) = 0, si no se produce el fallido en el período de tiempo considerado 
(generalmente, un año). En el mercado real, los créditos no se comportan de forma 
binaria (fallido o vivo), sino que se les puede atribuir un valor de mercado, pero, al ser 
un mercado generalmente no regulado (OTC), su calibración no es simple; la cada vez 
mayor disponibilidad de productos derivados y titulizados incrementa la transparencia 
en el mercado secundario de créditos. 
La pérdida esperada, considerando que la severidad o pérdida SEV, está incorrelada 
con la ocurrencia o no del suceso de riesgo, δ(D) es, pues 
E[L] = EL =  PD × SEV × EAD 
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En el desarrollo anterior se ha supuesto que EAD es constante, lo que puede no ser 
realista, debido, por ejemplo, a los procesos de amortización. No obstante, si el suceso 
de riesgo, D, y la exposición al riesgo, EAD, y la pérdida por fallido, SEV, son 
incorrelados, la expresión anterior sigue siendo válida sustituyendo EAD por su 
esperanza. La exposición al riego, EAD, suele considerarse determinista, mientras que 
la pérdida en caso de fallido (SEV o severity) se suele considerar aleatoria, siendo LGD 
= E[SEV]. Esta variable de pérdida en caso de fallido, se considera independiente de 
δ(D). 
Así pues, supuesta la incorrelación entre estas variables y EAD no es aleatoria 
V[L] = EAD2×V[δ(D) × SEV] 
y   
V[δ(D)×SEV] = E[δ(D)2SEV2] - E[(δ(D)×SEV)]2 = E[δ(D)2]E[SEV2] - E[δ(D)]2E[SEV]2  
y como δ(D) es una variable binaria B(PD), resulta que E[δ(D)2] =PD = E[δ(D)], y 
V[δ(D)×SEV] = PD E[SEV2] - PD2E[SEV]2 =  
= PD E[SEV2] - PD2E[SEV]2 + PD E[SEV]2 – PD E[SEV]2  =  
= PD V[SEV] - PD2 E[SEV]2 – PD E[SEV]2 = PD V[SEV] - PD E[SEV]2(PD - 1) =  
= PD V[SEV] + PD(1 - PD) E[SEV]2 = PD V[SEV] + PD(1 - PD)LGD2 
de donde se obtiene que  
V[L] = EAD2 [PD V[SEV] + PD(1 - PD)LGD2] 
En el caso de poder considerar como no aleatoria la severidad de pérdidas, sería  
V[L] = EAD2 PD(1 - PD)LGD2 
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Para el cálculo de las pérdidas esperadas, las entidades provisionan cantidades de 
reservas ordinarias, pero existen pérdidas no previstas. La desviación típica de la 
variable aleatoria pérdida, L = δ(D) × SEV × EAD,  se denomina 'perdida no esperada' 
UL = L = [V(EAD×SEV×δ(D))]0.5 = EAD×[PD V[SEV] + PD(1 - PD)LGD2]0.5 
pues EAD se considera como una constante dada, es decir, no aleatoria y SEV y δ(D) 
se consideran incorreladas, aunque esta suposición no es siempre admisible, pues al 
empeorar el ciclo económico, se incrementa la probabilidad de fallido a la vez que 
aumenta la severidad de las pérdidas. 
UL mide la incertidumbre 'real' de la entidad, pues recoge las desviaciones de los 
valores esperados. 
Una cartera de m créditos de una entidad bancaria tiene como función de pérdidas LPF 
que se obtiene agregando las pérdidas individuales 
 
1 1
m m
P i
i
i iF i
i
D SEV EAL DL 
 
     
 y  
1 1
E[ ]
m
i i
m
PF PF i
i i
iPD LGD EE DL L L AE
 
      
y la pérdida no esperada es ULPF = V[LPF]
0.5, siendo 
1 1
2
1 1 1 1 1 1
V[ ] V( ) 2 C( , ) V( ) 2 V( )V( ) Corr( , )
m m m m m m
PF PF i i j i i i j
i i j i i i j i
L UL L L L L L Lj L L
 
       
       
 
Además Corr(Li, Lj) = Corr(δ(Di)δ(Dj)), es decir, es la correlación entre las variables 
que denotan la ocurrencia o no de los sucesos de fallido de dos créditos. 
En el caso que la severidad de pérdidas por fallido, pueda considerarse constante, la 
expresión anterior se simplifica  
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1
2 2 2
1 1 1
V[ ] (1 ) 2 (1 ) (1 ) Corr( (D ), (D ))
m m m
PF PF i i i i i i j j i j
i i j i
L UL EAD LGD DP DP PD PD PD PD  

   
      
 
Sea una cartera con m = 2 préstamos, con LGD = 100% y EAD = 1, por lo que, la 
expresión anterior tomará valores distintos en función de la correlación entre los 
sucesos que representan los posibles fallidos de los dos préstamos: 
 
 - Si Corr(δ(D1), δ(D2)) = 0, la diversificación de la cartera es máxima, y 
 
2
2
1
(1 )PF i i
i
UL PD PD

   
alcanza su valor mínimo (si no se consideran correlaciones negativas); así pues, 
 ULPF puede considerarse como una medida del riesgo asociado a la cartera. 
 - Si Corr(δ(D1), δ(D2)) > 0, los riesgos de fallido están relacionados, por lo que 
 al fallar uno se incrementa la probabilidad de fallo del otro, aumentando el 
 riesgo global de la cartera. En el caso que la correlación fuera igual a 1, la 
 cartera es equivalente a un único préstamo, de nominal la suma de ambos 
 nominales. 
 - Si Corr(δ(D1), δ(D2)) < 0, disminuye el riesgo total; incluso este riesgo se 
 puede anular si la correlación es igual a -1 
Para el cálculo del capital económico, las entidades crediticias deben incluir provisiones 
para las posibles pérdidas esperadas, EL, e inesperadas; en este caso L = UL no es 
suficiente, pues pueden existir pérdidas superiores a una desviación típica de las 
pérdidas. El capital económico EC o también denominado VaR (Value at Risk o Capital 
at Risk) se define a partir del cuantil α  de la pérdida esperada para una cartera de 
créditos: es la desviación de este cuantil qα = min{l > 0 | P[LPF ≤ l] ≥ α ] respecto de 
la pérdida esperada    
ECα = qα - ELPF 
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Gráfico: Pérdida potencial residual. Fuente: elaboración propia 
Se supone que existe una provisión para pérdidas esperadas, y se añade EC para las 
inesperadas. De hecho, al conceder un crédito, su coste se divide en varias 
componentes: además de una comisión de apertura y de gastos de administración, las 
pérdidas esperadas para un cliente determinado se incluyen en su rating y prima de 
riesgo; a esto habrá que añadir el coste de cubrir las pérdidas inesperadas en base a 
las necesidades adicionales de EC originadas por la operación. La prima para cubrir EL 
no dependen de la composición de la cartera de créditos, mientras que la prima para 
cubrir las necesidades adicionales de EC son dependientes de la estructura de la 
cartera en la que se inserta el nuevo crédito. Si esta cartera está bien diversificada, la 
prima para EC será baja, mientras que si el nuevo crédito aumenta la concentración 
del riesgo, esta prima subirá. Esta dependencia complica la valoración de las primas 
correspondientes a EC. 
Una alternativa a EC es la basada en la magnitud ESF (Expected Shortfall), de 
interpretación actuarial. 
La función de densidad de la variable LPF (representada anteriormente) no es conocida 
directamente, aunque se puede obtener de dos formas: mediante simulación, y 
mediante una aproximación analítica. 
105 
 
En los métodos de simulación, se parte de una muestra de n datos, LPF1, LPF2, …, LPFn, 
simulados, para lo cual es necesario disponer de un modelo teórico de la variable 
aleatoria una 'pérdida', y de la estructura de correlaciones entre distintas pérdidas.  
La función de distribución empírica de LPF se obtiene, a partir de la muestra ordenada, 
mediante la expresión 
 [0, ] ( )
1
1
( ) 1
n
x PF i
i
F x L
n 
   
es decir, es una función escalonada con n escalones de altura 1/n en los valores de la 
muestra. 
También a partir de la muestra ordenada se obtiene el cuantil, LPFα, y el capital 
económico se estima mediante 
 
1
1 n
PF PFi
i
EC L L
n
 

    
Para simular datos de pérdidas, es necesario especificar un modelo con los 
correspondientes factores causales; las correlaciones entre variables de pérdida deben 
ser interpretables en función de variables económicas (una gran pérdida debe tener 
causas identificables); además, para una cartera de n créditos, las correlaciones entre 
éstos son (n2 - n)/2, valor que debe reducirse mediante un modelo. 
Otra forma de estudiar la distribución de LPF es aproximándola mediante una 
distribución conocida, escogida en una familia paramétrica, cuyos parámetros pueden 
ser estimados mediante el método de los momentos. Una de estas familias son las 
distribuciones β que dependen de dos parámetros, a y b; su media es a/(a + b) y su 
varianza es ab/[(a + b)2(a + b + 1)]. Sirven para representar la proporción de 
pérdidas de la cartera, pues su espacio muestral es el intervalo (0, 1). 
Obviamente, existe el riesgo de error en la especificación del modelo. 
Las correlaciones entre las pérdidas se representan mediante modelos de análisis 
factorial, para reducir la dimensionalidad del problema. Por ejemplo, las carteras de 
créditos en la industria del automóvil pueden depender de unos pocos factores 
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comunes conocidos, que definen el riesgo sistemático, y unos factores únicos 
asociados al riesgo específico de cada empresa. Dos modelos usuales son el KMV y el 
de CreditMetrics. 
KMV pertenece a Moody's y comercializa programas para gestión de carteras de 
créditos, incorporando un módulo para estimar probabilidades de fallido a partir de 
datos de los mercados, y una herramienta de gestión de carteras de crédito, 
proporcionando valores esperados de la frecuencia esperada de fallidos (EDF) y de la 
distribución de la función de pérdidas de la cartera; es utilizado por la mayoría de los 
grandes bancos y aseguradoras ; utilizan una evolución del Modelo de valoración de 
Merton (1974) que establece que la valoración de los activos, At, se ajusta a la 
ecuación diferencial estocástica 
dAt = μAt dt + At dWt 
siendo μ su rendimiento medio y  su volatilidad, y Wt un proceso estocástico 
Browniano geométrico. El modelo KMV es una variante de modelo estructural 
desarrollado por los fundadores de la compañía, y ha sido extendido por varios 
autores, como Hull, Nelken y White (2004). No es público, pero existen publicaciones 
que lo describen. El modelo KMV de factores representa el logaritmo de la rentabilidad 
de m activos subyacentes, ri, i = 1,2,…,m, en función de un factor asociado al valor, 
Φi, que depende de varias variables del mercado, y de un factor específico, εi, siendo   
ri = βiΦi + εi. El coeficiente del modelo es βi = Corr(ri , Φi). El vector (r1, r2, …,rm) se 
supone Normal m-variante, siendo su matriz de correlación Г. Las variables Φi y εi se 
suponen Normales e incorreladas, así como las εi entre sí, por lo que las correlaciones 
entre las rentabilidades se deben sólo a los factores Φi, que se asocia a la parte 
sistemática de ri: 
 2 2 2 2
i i ir i 
      
Así pues, el coeficiente de determinación del modelo i-ésimo es Ri
2 = 2 2 2/
i ii r
    . La 
parte del riesgo específico del subyacente es pues 1 - Ri
2. En realidad, el modelo KVM 
no utiliza la hipótesis de Normalidad, pues emplea distribuciones empíricas estimadas a 
partir de datos anteriores. Los factores específicos de cada activo se supone que 
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dependen de una serie de K índices relacionados con el sector en el que se encuadra, y 
de índices de países, ajustándose a una expresión  
 
0
01 1
K K
i ik k ik k
k k K
 
  
       
Los pesos ωik de los sectores y de los países se eligen tal que sean no negativos y de 
suma unitaria, para cada activo 
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Finalmente, se elabora un modelo de análisis factorial para los índices asociados a cada 
sector y a cada país, de la forma 
1 11 1 1 1
2 21 1 2 2
1 1
...
...
............
...
g g
g g
K K Kg g K
a F a F
a F a F
a F a F



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    
    
 
Así pues, el vector de los logaritmos de los rendimientos (tipificados) se puede 
expresar en función de los factores que lo determinan 
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De esta forma, la estimación de la estructura de correlación entre los rendimientos se 
puede alcanzar a través del proceso de reducción de dimensión del modelo anterior 
CreditMetrics pertenece al grupo RiskMetrics, que a su vez pertenece al grupo Chase. 
Su herramienta de gestión de créditos es similar a la de KMV, aunque con una 
metodología abierta. En lugar de emplear modelos para estimar la correlación entre los 
rendimientos de los activos, utiliza como variables alternativas, las cotizaciones de 
éstos. 
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Los modelos de ambas compañías parten de la base que el proceso de valoración, At, 
de la cartera determina que la supervivencia de ésta dependa del estado de At en un 
horizonte temporal determinado. Si está por debajo de un mínimo (el default point), la 
entidad resulta fallida. 
En definitiva, estos modelos para un riesgo concreto se distingue entre: 
- Riesgo sistemático de la empresa, que a su vez se divide en: 
 
o Riesgo del sector,  que tiene una parte: 
 
 Específica del sector, y otra 
 Global de tipo económica, regional y del sector 
 
- Riesgo del país, con una parte: 
 
o Específica del país, y otra compartida con el del sector 
o Global de tipo económica, regional y del sector 
 
- Riesgo específico de la operación. 
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3.4 Modelos para riesgos individuales 
 
Los modelos para riesgos con posiciones individuales se centran en el estudio de los 
indicadores de riesgo, exposiciones de riesgo y evaluación del riesgo individual. 
Los indicadores de riesgo son métricas y/o estadísticas que proporcionan comprensión 
sobre la exposición del riesgo. Son aquellos factores que sirven como detonantes de 
los distintos eventos de riesgo: incumplimientos o migraciones entre categorías de 
riesgos. Así, por ejemplo, el modelo “Portfolio Manager” de KMV emplea el valor de los 
activos de la empresa como un inductor del riesgo de crédito, mientras que el modelo 
“Credit Portfolio View” de McKinsey emplea variables econométricas como inductores.  
Se asume que las correlaciones entre los eventos individuales de crédito se derivan de 
su dependencia respecto a los factores comunes que influyen en el valor de los activos 
o los índices económicos, que afectan a su vez a la probabilidad de incumplimiento, 
por lo que tales factores comunes pueden ser utilizados para el ajuste posterior del 
riesgo de la cartera. 
Las exposiciones al riesgo surgen debido  a  las  incertidumbres  del  mercado, que en 
ocasiones hacen preciso utilizar modelos financieros para estimar las exposiciones 
actuales  y  futuras  al  riesgo  de  crédito.  En  este  ámbito  aparecen  las  
definiciones de exposición al incumplimiento (EAD) y de severidad (LGD), empleadas 
para medir las pérdidas por riesgo de crédito, particularmente en el caso de 
instrumentos financieros. 
La evaluación del riesgo individual implica calcular los cambios de valor que pueden 
producirse en presencia de eventos de crédito; dicha evaluación puede ser de tipo 
default-only, que sólo considera el binomio cumplimiento-incumplimiento (como el 
modelo CreditRisk+) o full mode, que valora los cambios derivados de migraciones 
entre categorías múltiples de riesgo de crédito o ratings crediticios (como los modelos 
KMV Portfolio Manager, Credit Metrics o Credit Porfolio View). Los modelos default-only 
emplean valores contables para las exposiciones, mientras que los modelos full mode 
consideran valores de mercado o, en su defecto, flujos de caja descontados según el 
tipo de interés asociado a la posición. 
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De esta forma, las probabilidades de incumplimiento y migración entre categorías de 
riesgo de crédito constituyen datos básicos para determinar el riesgo asociado con las 
exposiciones individuales y la cartera de la entidad, tal y como reconocen los acuerdos 
de Basilea. 
Adicionalmente se suele realizar una asociación (mappings) entre el modelo de 
calificaciones internas utilizadas por las entidades de crédito y los ratings 
proporcionados por las agencias externas, a fin de utilizar las frecuencias históricas de 
incumplimiento registradas por estas últimas. 
Los modelos internos de rating intentan replicar las calificaciones crediticias asignadas 
a empresas, utilizando un modelo basado en valoraciones cualitativas y ratios 
financieros cuantitativos. 
Las principales técnicas que se emplean son: análisis discriminante múltiple, regresión 
lineal, modelos logit y probit, y esquemas de aprendizaje como las redes neuronales. 
Una vez determinado el rating se le asigna una probabilidad de incumplimiento 
asignada a dicha calificación. 
Este tipo de  enfoques han llevado a la aplicación de un conjunto común de técnicas 
para su cálculo, entre las que destacan: 
1) Métodos de puntaje de corte 
 
Los modelos basados en puntajes o estadísticos de corte, a los que es 
habitual llamar métodos de scoring, son metodologías ampliamente 
utilizadas en la práctica comercial y bancaria, que sirven para discernir entre 
los clientes a los cuales se les otorga o no el crédito.  
En este tipo de modelos se asume que existen factores relevantes de riesgo 
que sirven para distinguir las características de los deudores, a través de 
ratios financieras o variables del sector industrial. Estos factores son 
incluidos en un vector x = (x1, x2, ....,xm) de m variables aleatorias, las que 
son dadas y conocidas en el modelo de forma exógena. Estos factores 
sirven para predecir la quiebra mediante el vector y = (y1, y2, ...., yj) de j 
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tipos de casos. El output del modelo es un puntaje o score que sirve para 
predecir el fallido.  
La relación entre los factores y la variable que modela el fallido suele estar 
determinada por y = α + x'β + ε, donde ε = (ε1, ε2, ...., εi) es el término de 
error aleatorio de i casos observados, tal que E(ε) = 0. Tanto los factores 
explicativos como las relaciones que los vinculan con el fallido varían según 
los supuestos y la metodología empleada.  
En todos ellos el procedimiento permite obtener un predictor numérico que 
puede ser utilizado como un puntaje o scoring, según el cual se discrimina o 
determina la concesión del préstamo.  
Parte de estos métodos de estimación se basan en estadística inferencial, 
por lo que es posible además, obtener la estimación de la probabilidad de 
fallido. Inclusive, si el output de este modelo se puede relacionar con la 
calidad crediticia de las compañías, entonces el score o puntaje puede ser 
entendido como una proxy de dicha calidad.  
Por ejemplo, en Altman y Saunders (1998), Saunders (1999) y Altman 
(2002) se expone la directa relación entre el puntaje obtenido con modelos 
de scoring, la puntuación EDF (por las siglas de Expected Default 
Frecuency) de KMV y los ratings de una agencia externa.  
La primera investigación bajo esta aproximación de scoring fue la de 
Durand (1941), para discriminar créditos. La utilización de análisis 
discriminante como método de scoring ayudó a que esta aproximación 
fuese difundida ampliamente. Uno de los primero trabajos que ayudó a 
popularizar este tipo de modelos fue el de Altman (1968), que luego divulgó 
el modelo con el nombre de Z-score. Poco tiempo después, otro estudio 
utilizaba un sistema de ponderación lineal para separar empresas en fallido. 
Se trataba del modelo de Argenti (1977). Muchos otros trabajos han 
continuado la aplicación de técnicas estadísticas que buscan delimitar 
grupos de empresas en función de un puntaje de corte (Blum, 1974; Coats 
y Fan, 1992). 
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2) Técnicas logit-probit  
 
Permiten modelar directamente la relación entre las variables predictoras 
del incumplimiento y la categoría crediticia o la probabilidad de 
incumplimiento de cada individuo. Las técnicas tipo logit probit pueden 
aplicarse tanto para variables endógenas binarias (solvencia versus 
insolvencia) como para endógenas multiclase (ratings) o de salida continua 
(probabilidad de incumplimiento). El modelo RiskCalc desarrollado por 
Moody’s utiliza este tipo de técnicas. 
 
3) Modelos tipo kernel  
 
Como el “support vector machine” (SVM) o los kernel generalizados, que 
optimizan la relación entre las variables explicativas y el riesgo de 
insolvencia, permitiendo actualizar de forma sencilla el modelo a medida 
que cambian las características de la población o del entorno (Cortes y 
Vapnik 1995).  
 
4) Redes neuronales. 
 
Que constituyen un paradigma de aprendizaje máquina que permite 
eliminar muchas de las hipótesis de partida del análisis multivariante 
estadístico, tales como la presencia de normalidad multivariante, la ausencia 
de correlación entre las variables explicativas o la asunción de formas 
funcionales predefinidas para modelar las relaciones exógenas-endógena 
(lineal, logística, cuadrática, etc.). Las redes neuronales llevan a cabo 
modelados no lineales basados en el procesamiento de datos en paralelo, lo 
que les permite conseguir un grado de ajuste muy elevado, si bien sus 
principales limitaciones radican en la complejidad de interpretación de los 
resultados obtenidos. 
 
5) Option theoretic approach to default  
 
Metodología que parte de la idea de que los accionistas de la entidad tienen 
la opción de vender los activos de la empresa si su valor cae por debajo del 
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valor de los pasivos. Así, los recursos propios se redefinen como una opción 
put sobre los activos subyacentes de la empresa, por lo que resulta posible 
estimar la frecuencia esperada de incumplimiento mediante el análisis de las 
cotizaciones bursátiles, que sirven como variable proxy para determinar el 
valor de los activos subyacentes, que debe compararse posteriormente con 
la deuda asumida. El modelo de Merton (Merton 1974) y la propuesta Credit 
Monitor® desarrollada por KMV constituyen algunos de los ejemplos más 
conocidos en este ámbito. 
 
6) Modelos económetricos 
 
Que combinan variables microeconómicas y macroeconómicas para 
determinar las probabilidades esperadas de incumplimiento. El modelo 
Credit Portfolio View, desarrollado por Wilson para McKinsey (Wilson 1997) 
constituye el principal ejemplo de esta metodología, estando estructurado 
en dos bloques sucesivos: estimación microeconómica de la probabilidad 
inicial de incumplimiento y posterior ajuste según la situación del entorno 
macroeconómico. 
 
7) Modelos basados en diferenciales de crédito (credit spreads) 
Que analizan las diferencias entre el tipo de interés libre de riesgo y los 
tipos asociados a determinados instrumentos financieros (bonos, 
principalmente). Mediante el establecimiento de una relación funcional entre 
el valor de la emisión, sus características principales y los diferenciales de 
crédito, resulta posible estimar las probabilidades de incumplimiento de los 
instrumentos financieros analizados. 
El número de investigaciones de scoring crediticio es muy numeroso. En la literatura 
financiera suelen citarse como pioneros los trabajos de Beaver (1966) y Altman (1968), 
aunque este último es decididamente una de las citas más famosas. Muchos otros han 
continuado desarrollando esta corriente científica y práctica (Frydman, Altman y Kao, 
1985; Edminster, 1972; Theodossiou, 1993; Zavgren, 1985; Becchetti y Sierra, 2003).  
En esta tesis estudiaremos en profundidad el modelo de redes neuronales. 
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Es importante mencionar que la heterogeneidad de variables, técnicas y tasas de 
acierto es bastante amplia. El nivel de acierto suele estar entre el 65% y el 90%, y 
depende de la base de datos utilizada, los supuestos implícitos y la técnica elegida para 
realizar la predicción. 
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3.5 Modelos para riesgos correlacionados 
 
La estimación del riesgo de crédito asociado con la cartera de posiciones de una 
entidad se basa en la adecuada agregación de riesgos individuales, considerando la 
posible existencia de correlaciones entre las situaciones de incumplimiento. 
El horizonte temporal que se considera es un año, en una cartera de créditos con m 
contrapartidas, cuyo rating es Ri = Li  {0, 1, ,…,d}, y la probabilidad de fallido pi = 
=P[Ri = d], i = 1,2,…,m. La migración o cambio de rating, se puede producir durante 
el ejercicio. 
Un caso simplificado es el modelo binario o de Bernouilli, es decir, cuando d = 1, en 
cuyo caso la única posibilidad de cambio de rating es pasar de un estado de 
supervivencia a uno de fallido. Los modelos de CreditMetrics y KMV utilizan este 
enfoque. 
Otra situación habitual es la modelización de fallidos mediante variables de Poisson. 
Existen varios trabajos, como del de Gordy y el de Hickman y Koyluoglu, aunque 
modelos no son realmente compatibles, debido a los problemas derivados de riesgos 
correlacionados, como señalan varios autores, como Crouhy y otros. 
Los principales modelos que se utilizan son los siguientes: 
1) EL MODELO DE MIXTURAS DE BERNOUILLI 
Los estadísticos de pérdida (binarias) asociados a los m riesgos  
1
2
m
L
L
L
 
 
 
 
 
 
L  
 tienen componentes binarias e independientes, Li  B(pi), por lo que, dadas las 
probabilidades de fallidos, pi,  de cada uno de ellas, su función de probabilidad es 
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Si se consideran las probabilidades de fallidos, Pi, i = 1,2,…,m, como variables 
aleatorias correladas, con función de densidad f(p1,p2,…,pm), la función de probabilidad 
de la distribución incondicional de las pérdidas es  
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Es pues una mixtura de las distribuciones de pérdidas y de sus probabilidades. Además 
la función generadora de momentos de L  es 
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y por lo tanto 
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 De igual manera se comprueba que su varianza es 
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y la covarianza entre pérdidas es 
 [ , ] [ ] [ ] [ ] [ , ]i j i j i j i jC L L E LL E L E L C P P    
Así pues, la relación entre los fallidos de la cartera viene definida a partir de la 
estructura de correlación de las probabilidades de pérdidas P . 
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2) CARTERA DE BERNOUILLI UNIFORME  
En el caso de carteras donde los riesgos son similares, es posible admitir la hipótesis a 
priori de probabilidades de fallido iguales, y que la estructura de correlaciones entre 
distintas probabilidades de fallido son idénticas: Pi = P, i = 1,2,…,m. Este tipo de 
carteras se denominan 'carteras uniformes'. En estas las componentes de L  se pueden 
permutar sin alterar su distribución, y 
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y la función de probabilidad incondicional es 
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El número total de fallidos es L = L1 + L2 + …+ Lm, y l fallidos pueden ocurrir de Cm,l 
formas, por lo que 
 1 2 1 2
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Como E[Li] = E[Pi], en las carteras uniformes es,  
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0
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 y la correlación (uniforme) entre fallidos es 
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Por lo tanto, a mayor variabilidad de las probabilidades de pérdida, aumenta la 
correlación entre fallidos, correlación que siempre será positiva, pues depende de la 
varianza de P. Es decir, este modelo no puede representar carteras con activos cuyo 
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riesgo de fallido esté correlacionado negativamente. Además, la correlación entre 
pérdidas sólo se puede anular si P = p = es constante. En este caso, el número de 
fallidos L se ajusta a una binomial b(m, p). Por otra parte, ρ = 1, implica que todos los 
activos son fallidos simultáneamente, o sobreviven a la vez. 
3) EL  MODELO DE POISSON 
Los números de fallidos de un activo son variables de Poisson, Li  P(λi), i = 1,2,…,m. 
La probabilidad de existencia de fallido es P[Li ≥ 1] = pi. Para valores λi pequeños, la 
probabilidad que un activo resulte fallido más de una vez, es un valor pequeño,  pi ≈ 
λi. Si estas variables son independientes, el número total de fallidos de la cartera es 
 
1 2 1... P( ... )m mL L L L          
Correlación entre los fallidos se introducen creando una distribución de tipo mixtura, 
como en el caso de Bernouilli. Se consideran los parámetros de estas distribuciones de 
Poisson como variables aleatorias, Λ1, Λ2, …, Λm,  con función de densidad f(λ1, λ2,… 
λm), y las variables Li | λi  P(λi), i = 1,2,…,m, son independientes.  
La distribución incondicional del número de fallidos tiene por función de probabilidad  
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para li = 0,1,2,….. Así se tiene que 
E[Li] = E[Λi] 
V[Li] = V[E(Li| Λ1, Λ2, …, Λm)] + E[V((Li|Λ1, Λ2, …, Λm)] = V[Λi] + E[Λi] 
 y es C[Li, Lj] = C[Λi, Λj] por lo que las correlaciones entre el número de pérdidas 
depende exclusivamente de las correlaciones entre las variables Λi 
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El coeficiente de variación en una distribución de Poisson es igual a la unidad, por lo 
que la variable número de pérdidas tiene un coeficiente de variación 
119 
 
CV(Li) = V[Li] / E[Li] = (V[Λi] + E[Λi])/ E[Λi] > 1 
El coeficiente de variación estimado del número de fallidos puede usarse como 
referencia para seleccionar el modelo a aplicar. 
En este modelo, el número de fallidos puede ser superior al máximo posible (debido a 
que el espacio muestral de la distribución de Poisson incluye los números enteros 
positivos. 
4) CARTERA DE POISSON UNIFORME 
En el caso de carteras donde los riesgos son similares, es posible admitir la hipótesis a 
priori de probabilidades de fallido iguales, y que la estructura de correlaciones entre 
distintas probabilidades de fallido son idénticas: Este tipo de carteras se denominan 
'carteras uniformes'. En estas las componentes de   se pueden permutar sin alterar su 
distribución, y 
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por lo que, la función de probabilidad incondicional es 
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Como el parámetro λ suele tomar valores pequeños, la probabilidad de fallido es 
0 0
[ 1] [ 1| ] ( )d (1 ) ( )di ip P L P L f e f
    
 
         
La correlación entre Li y Lj es 
ρ = Corr(Li, Lj) = V[Λ] / (V[Λ] + E[Λ]) 
La correlación entre los fallidos de distintos elementos de la cartera se incrementa al 
aumentar la variabilidad de Λ, esto es. se acentúa el efecto mixtura, el cual además, 
incrementa la correlación entre los distintos riesgos. Además, para seleccionar este 
modelo para representar una cartera de riesgos, es necesario constatar que el 
coeficiente de variación de L sea superior a la unidad. 
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5) MODELOS DE MIXTURA DE POISSON COMO ALTERNATIVA AL MODELO DE 
MIXTURA DE BERNOUILLI 
El modelo de Bernouilli se adecua a una mayor correlación entre fallidos que el modelo 
de Poisson, por lo que existe una diferencia sistemática entre ambos, útil en la 
especificación.   
La pérdida total esperada de una cartera uniforme de Bernouilli, L = L1 + L2 + …+Lm 
se distribuye como una binomial b(m, p) y se puede aproximar mediante una 
distribución de Poisson P(λ  = mp).  Las correlaciones en ambos modelos son 
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y comparando los denominadores, como E[Pi] = E[Λi], y si se supone que los segundos 
momentos son coincidentes, E[Pi
2] = E[Λi
2], se tiene que el denominador en el modelo 
de Bernouilli es inferior al denominador del modelo de Poisson, y 
Bernouilli Poisson   . 
Mayores correlaciones de fallido suponen mayor dispersión en las distribuciones de 
fallidos. 
Estas diferencias se tienen en cuenta en los modelos de Credimetrics y de Credit Suisse 
Financial Products.  
6) MODELOS HABITUALES EN LA INDUSTRIA 
Los modelos de crédito desarrollado en los últimos años son 
a) Modelos de valoración de activos:  
- Portfolio Manager de KMV 
- Credit Metrics  de RiskMetrics Group 
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Ambos incorporan el enfoque mark-to model, aunque se comenta el default-
only-mode. Ambos son de tipo Bernouilli, y se basan en comparar el activo de 
una empresa, AT, con un nivel, C, durante un intervalo de tiempo, T: se 
considera la empresa fallida si AT < C. Se define pues una variable binaria L, 
que representa el suceso ‘fallido’ con p = P[AT < C]. Los activos evolucionan en 
función del entorno industrial y económico de la empresa, y su rentabilidad se 
expresa mediante ln(AT/A0). La rentabilidad tipificada es r = RФ + ε, en el que 
Ф representan los factores explicativos de la industria y región, y ε es el 
específico de la empresa. Las correlaciones entre los rendimientos de distintas 
empresas se deben a los factores explicativos Ф exclusivamente. El factor 
específico de cada empresa es independiente de los factores específicos de 
otras, y de los factores explicativos.  
El coeficiente de determinación R2, asociado a una empresa, es la parte de su 
volatilidad explicada por sus factores Ф. Las hipótesis a priori, si se tienen m 
empresas suponen que ri, Фi  N(0, 1), y εi  N(0, 1 - Ri
2), i = 1,2,…,m. Las 
variables que representan los fallidos son Li  B(p = P[ri < ci]), siendo ci el nivel 
tal que son equivalentes los sucesos [AT < C] y [ln(AT/A0) < c]. Como ri  N(0, 
1), ci = F
-1(pi), siendo F  la función de distribución de una variable aleatoria 
N(0, 1). Así, la perturbación tipificada de  εi = ri – RiФi es, para  i = 1,2,…,m 
pi(Фi) = F((F
-1(pi) - RiФi)/(1 – Ri
2)0.5) 
En esta expresión, Фi es una variable aleatoria. Para las distintas variables 
aleatorias de fallido, L1, L2,…,Lm, se tiene una mixtura de las variables binarias. 
b) Modelos macroeconómicos 
- Credit Portfolio View de McKinsey&Co. 
Se desarrolla a partir de los dos artículos de T.Wilson (1997) y se basa en un 
modelo de puntuación de la cartera, que tiene en cuenta la dependencia entre 
las probabilidades de fallido y de cambio de estado del ciclo económico. Estas 
probabilidades se consideran, por tanto, aleatorias. 
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c) Modelos actuariales 
- CreditRisk+ de Credit Suisse Financial Products 
Se dispone del documento técnico (1997) en el que se explica el modelo como 
una mixtura de Poisson, usando como mixtura la distribución γ. Clasifica las 
empresas en ‘sectores’, cada uno con sus factores explicativos. 
d) Modelos de intensidad 
- Jarrow-Lando-Turnbull Model de Kamalura 
- Duffie/Singleton Model 
Se han utilizado para valorar CDOs 
 
  
7) DISTRIBUCIONES DE PÉRDIDA MEDIANTE CÓPULAS 
Una función cópula es una distribución multivariante, C(u1,u2,…,um), cuyas marginales 
son N(0, 1), con matriz de correlación Г. En los modelos de CreditMetrics y el KMV 
utilizan distribuciones de tipo cópula. Las cópulas son una herramienta universal para 
el estudio de distribuciones multivariantes, pues (Sklar, 1959) si se tiene una 
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distribución multivariante de función de distribución F(x1, x2,…,xm), con distribuciones 
marginales F1(x1), F2(x2), …, Fm(xm), existe una cópula tal que    
F(x1, x2,…,xm) = C(F1(x1), F2(x2), …, Fm(xm)) 
Además, si las marginales son continuas, C es única. Y recíprocamente, dadas las 
funciones de distribución F1(x1), F2(x2),…,Fm(xm), la función F(x1, x2,…,xm) define una 
distribución multivariante con estas marginales.  
En algunas carteras de riesgos, las distribuciones de pérdidas están relacionadas con 
una 'dependencia en las colas' mayor que en el caso Normal. 
Para definir un ejemplo de éstas, se recuerda que la distribución t multivariante se 
define a partir de una variable Normal multivariante (Y1,Y2,…,Ym) con matriz de 
correlación Г, y una variable independiente de ésta, X, de distribución χ2(n) mediante 
 ( , )
/
t n
X n
  
Y
T  
y su función de distribución es Fn,Г(t1, t2, …,tm). 
Si la función de distribución de una variable t(n) univariante es F(t), se define una 
función t-cópula Cn,Г  
Cn,Г(u1,u2,…,um)=Fn,Г(F 
-1(u1), F 
-1(u2),…,F 
-1(um))   u1, u2,…., um  [0, 1] 
Esta cópula incluye la dependencia original y se puede combinar con otras 
distribuciones marginales. En función de los grados de libertad, n, las colas asociadas 
serán mayores o más próximas a la Normal. 
124 
 
 
3.6 Medidas de riesgo-rentabilidad 
 
El último paso en la valoración del riesgo de crédito de una entidad financiera es el 
establecimiento de medidas para la mejora de la gestión de riesgos y para la toma  de  
decisiones  adecuadas,  al objeto de optimizar la rentabilidad global de la cartera de 
posiciones. 
Para ello, suele utilizarse un conjunto de medidas de riesgo-rentabilidad, entre las que 
destacan (Bessis 2002): 
1) Precios basados en riesgos (Risk-Based Pricing RBP): Se utiliza como medida ex 
ante y sirve para definir el precio que debería aplicarse a cada transacción si se 
desea que su rentabilidad relativa se ajuste a las expectativas globales de 
riesgo-rentabilidad de la entidad. 
En particular, se considera que la rentabilidad mínima de toda operación 
debería cubrir al menos tres conceptos: el tipo de interés libre de riesgo (rf), la 
pérdida porcentual esperada por riesgo de crédito (EL) y la prima de riesgo o 
coste de capital (k). 
-  Rentabilidad ajustada al riesgo RAR (Risk-adjusted Return on Capital 
RAROC):  Es una medida de la rentabilidad final de cada transacción, y se 
calcula mediante el cociente entre su beneficio neto (ajustado según precios de 
transferencia) y el capital asociado a la operación. 
En el caso de una cartera de posiciones, el ratio RAROC suele calcularse como 
sigue: 
AIS EL
RAROC
EC

   
siendo AIS el rendimiento medio anual de la cartera, EL la pérdida esperada 
para la cartera y EC el capital económico o capital asignado a la cartera según 
su nivel del riesgo. 
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- Valor añadido para los accionistas (Shareholders Value Added SVA): Esta 
medida combina la rentabilidad y tamaño de las distintas transacciones o 
carteras, al objeto de determinar si éstas generan o destruyen valor para los 
accionistas (Benneth 1991). La fórmula general del SVA es la siguiente: 
%SVA I EL k C     
siendo I las ganancias derivadas de la posición o cartera, EL la pérdida 
esperada, k la tasa mínima de riesgo-rentabilidad exigida a toda transacción y C 
el capital total de la entidad. 
- Ratio de Sharpe (Sharpe ratio): Relaciona el margen de beneficios esperado 
de la operación con su volatilidad esperada o riesgo. Resulta de gran utilidad 
como medida de riesgo-rentabilidad de una cartera de posiciones. 
Con este objetivo, puede llevarse a cabo un estudio de eficiencia que, a partir 
de las posiciones actuales o previstas de la entidad, identifique aquellas más 
eficientes al objeto de que sirvan como referentes para el resto. 
Finalmente, se pueden destacar los distintos mecanismos que existen para validar los 
modelos de gestión del riesgo de crédito, que pueden agruparse en cuatro amplias 
categorías: 
 Validación ex ante y ex post (backtesting): Esta técnica de validación, basada 
en la comparación a posteriori de las probabilidades de incumplimiento 
estimadas y reales para una determinada cartera de posiciones, se emplea 
preferentemente para la gestión del riesgo de mercado (metodologías VaR), si 
bien podría generalizarse para la estimación de pérdidas inesperadas respecto 
al riesgo de crédito. No obstante, las limitaciones en el número de datos 
disponibles dificultan su aplicación detallada, por lo que esta técnica sólo se 
aplica en sentido amplio, esto es, mediante la comparación global de las 
pérdidas de crédito estimadas y las pérdidas realmente acontecidas a lo largo 
del tiempo.  
 
 Validación mediante pruebas de estrés (stress testing): Esta técnica se basa en 
la especificación de escenarios económicos particulares y el contraste de la 
adecuación del modelo para responder a los mismos, teniendo en cuenta la 
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probabilidad relativa de ocurrencia de los eventos. Las pruebas de estrés 
pueden cubrir un amplio rango de escenarios, incluyendo situaciones vinculadas 
a crisis sectoriales, deterioros del rating de los prestamistas, cambios en la 
severidad de las pérdidas estimadas, etc. Generalmente se emplean como 
complemento de las medidas de backtesting. 
 
 Validación mediante análisis de sensibilidad: Consiste en medir la sensibilidad 
del modelo respecto a los valores de los parámetros o respecto al cumplimiento 
de las hipótesis de partida; en particular, se analizan factores como la 
probabilidad de incumplimiento y su volatilidad, la severidad de las pérdidas y 
la asignación de las categorías internas de rating. 
 
 Validación mediante revisiones independientes del modelo: Adicionalmente a los 
modelos matemáticos de validación, los controles internos del modelo y sus 
continuas revisiones por parte de los mandos intermedios y de la alta dirección 
constituyen aspectos clave para la detección de errores y la implementación de 
mejoras en el mismo. 
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4.1 Análisis de balance y cuenta de resultados 
 
El riesgo económico financiero está relacionado con la volatilidad en el rendimiento 
económico esperado, es decir, la variabilidad del resultado de explotación por causas 
de naturaleza económica. Estas causas son aquéllas que tienen su origen en el entorno 
operativo de la compañía en cuestión. 
Una desviación en el resultado de explotación esperado puede generar problemas a los 
diferentes agentes que se relacionan con la compañía, como accionistas, bonistas, 
prestamistas, Estado y empleados. 
El análisis económico financiero proporciona elementos que permiten formar una 
opinión sobre las cifras que presentan los estados financieros de la empresa a la que 
pertenecen y su panorama general. 
Analizando los distintos elementos, comparando su evolución en el tiempo y la 
evolución de los hechos que tienen como resultado un cambio en alguno de estos 
elementos (tales como las pérdidas, las ganancias, los cobros y los pagos) podemos 
hacernos una idea de cómo de vulnerable es una compañía a los riesgos de naturaleza 
económico financiera. 
Para analizar la situación económico financiera es necesario que las cifras de los 
estados  financieros analizados sean razonables, es decir que todas las operaciones 
sean contabilizadas de acuerdo a principios o normas de contabilidad generalmente 
aceptados: Plan General Contable y las Normativas Internacionales Contabilidad. 
El pilar fundamental del análisis económico financiero está contemplado en la 
información que proporcionan los estados financieros de la empresa, teniendo en 
cuenta las características de los usuarios a quienes van dirigidos y los objetivos 
específicos que los originan.  
Las cifras por sí solas no tienen significado alguno, por lo que se llevará a cabo su 
interpretación, para analizar los puntos fuertes y débiles de las compañías que se estén 
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estudiando. Esta interpretación se basa en una serie de juicios personales, relativos al 
contenido de los estados financieros, que son fruto de la aplicación de técnicas o 
métodos de análisis (como operaciones matemáticas para determinar porcentajes de 
cambio y porcentajes integrales) que hacen más fáciles su comprensión, presentación 
y estudio. 
Por lo tanto, la finalidad del análisis económico financiero debe ser conocer la 
verdadera situación de la empresa. 
Los estados financieros son documentos donde se recogen de forma ordenada un 
conjunto de datos sobre la empresa, con el fin de facilitar el conocimiento de la 
composición y actividad de ésta. 
La complejidad de los mercados financieros y la globalización de la economía han 
provocado que se adopten unos principios de contabilidad homogéneos. 
Desde julio del 2002 las instituciones comunitarias europeas han impulsado y 
favorecido la armonización y la convergencia con otras normas contables 
internacionales, fundamentalmente las norteamericanas elaboradas por el International 
Accounting Standard Board (IASB). 
Por ejemplo, la Unión Europea mediante la Ley 16/2007 y el RD 1514/2007 adoptó las 
Normas Internacionales de Contabilidad (NIC). Su versión más moderna son las 
Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) elaboradas por el IASB. 
Los estados financieros obligatorios dependen de cada país, siendo los componentes 
más habituales: 
- Estado de Situación Financiera o Balance de situación. 
- Estado de Pérdidas y Ganancias o Cuenta de Pérdidas y Ganancias. 
- Estado de Cambios en el Patrimonio Neto. 
- Estado de Flujos de efectivo o Estado de Origen y Aplicación de Fondos 
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Balance 
 
 
Los elementos que componen el activo de una empresa representan las inversiones, el 
capital en funcionamiento y el destino de los recursos financieros. Estos bienes suelen 
descomponerse en dos grandes partidas: activos no corrientes y activos corrientes. El 
activo no corriente representa las inversiones duraderas de la empresa mientras que el 
activo corriente hace referencia a las inversiones a corto plazo (existencias, materias 
primas…). Estas partidas se clasifican de menor a mayor liquidez. La liquidez es el 
grado de disponibilidad de los activos, es decir, la capacidad de los activos en 
convertirse en dinero efectivo (el dinero es el activo más líquido de todos los 
existentes). Las partidas de activo corriente presentan mayor liquidez que las partidas 
de activo no corriente, pues generalmente es más fácil convertir en efectivo (por 
ejemplo el stock de existencias). 
El conjunto de bienes que componen el activo no corriente determina la capacidad o 
dimensión productiva de la empresa. Estos bienes se caracterizan porque van a 
permanecer y mantener su capacidad productiva durante un periodo relativamente 
largo en la empresa, aunque hay que tener en cuenta que, cuando esa capacidad 
productiva se reduzca como consecuencia de la depreciación física o del efecto de la 
obsolescencia, será necesario reponer o renovar los mismos. 
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Los bienes de activo corriente se caracterizan porque se consumirán en un periodo de 
tiempo relativamente corto. Este periodo vendrá determinado por la inclusión del 
activo corriente en el proceso productivo de la empresa. La cantidad necesaria de 
activo corriente vendrá determinada por la capacidad productiva de la empresa y por el 
sector en el que esté englobada. 
Las cuentas que componen la estructura financiera se clasifican en: pasivo no corriente 
y pasivo corriente. Para ello se utiliza el criterio de exigibilidad, es decir, el periodo de 
tiempo en el que deben devolverse los recursos financieros. 
El pasivo no corriente integra aquellos recursos financieros con exigibilidad a medio y 
largo plazo, generalmente mayor a un año, así como los recursos con exigibilidad a 
muy largo plazo o nula (como las aportaciones de los socios).  
Los recursos cuya exigibilidad se plantea a corto plazo, generalmente menos de un 
año, se conocen como pasivo corriente. 
Cuenta de resultados 
 
 
Una vez analizado el balance, el siguiente elemento de los estados financieros que se 
utiliza para analizar una compañía es la cuenta de resultados.  
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Dentro de la cuenta de resultados, en primer lugar vamos a analizar los diferentes 
tipos de costes que existen, con el fin de poder posteriormente relacionar otras 
partidas de la cuenta de resultados con estos costes. 
• Costes variables y fijos: 
- Los costes variables son aquellos que varían en función de la actividad 
productiva o de ventas de una compañía. Un ejemplo puede ser el coste del 
envase unitario. Si se producen 600 productos se incurrirán costes por 600 
envases individuales y si se producen 300 se incurrirán costes por 300 envases 
individuales. 
- Los costes fijos son independientes de los niveles de producción y ventas. Un 
ejemplo de coste fijo puede ser el alquiler del local. Este coste se incurre por 
una misma cantidad ya se produzcan 600 o 300 productos. 
• Costes directos e indirectos: 
- Los costes directos son aquellos perfectamente imputables a un producto. 
Siguiendo el ejemplo anterior, el coste variable del envase del producto es 
perfectamente imputable a ese producto. No tendría sentido imputar ese coste 
a otro producto o dividirlo entre dos productos puesto que el envase es 
individual. 
- Los costes indirectos son aquellos que se imputan a varios productos en 
función de diferentes factores determinantes. Siguiendo el ejemplo anterior, 
supongamos que se producen 600 productos. Si se fabrican 600 productos, el 
coste del alquiler del local se imputara a 600 productos. Cada producto recibirá 
esta imputación en función de un indicador relevante, en este caso, bien puede 
ser el espacio que ocupan las maquinarias destinadas a producir ese bien. Así, 
si de los 600 productos 300 de ellos se producen con una maquinaria que 
ocupa el 80% del espacio, estos productos llevaran imputados el 80% de los 
costes del alquiler del local. Como podemos ver, el análisis de costes indirectos 
es más complejo  y requiere un mayor grado de interpretación (derivado de la 
elección del indicador relevante de ponderación). 
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Margen bruto 
El margen bruto se define como la diferencia entre el precio de venta y los costes de 
producción. Esta diferencia puede expresarse en porcentaje sobre el precio de venta 
para facilitar la comparación entre compañías o respecto al sector.  
En inglés se llama EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 
Amortization, o lo que es lo mismo, beneficio antes de intereses, impuestos 
depreciaciones y amortizaciones). 
Los márgenes brutos pueden ser calculados a nivel global o por negocio/división. Esto 
permite el análisis detallado de diferentes productos y líneas de negocio.  
Margen explotación. Punto muerto.  
El margen de explotación o EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) es el indicador 
que mide el beneficio operativo de una empresa, sin tener en cuenta ni los intereses ni 
los impuestos. Indica la capacidad de una empresa para ser rentable, y en definitiva 
para generar beneficios. 
El punto muerto (break even) se define como el número mínimo de unidades que una 
empresa necesita vender para que el beneficio en ese momento sea cero. A partir de 
ese volumen mínimo de producción y venta, la empresa comenzará a ser rentable. 
Existen compañías cuyos volúmenes de ventas son extremadamente sensibles al ciclo 
económico. Estas compañías suelen operar en niveles de ventas muy por encima del 
punto muerto, con el fin de que las desviaciones en las ventas esperadas nunca 
lleguen a umbrales cercanos al punto muerto. 
Hay otras sociedades cuyos volúmenes de ventas no son sensibles al ciclo económico. 
Estas compañías se pueden operar en niveles de ventas más cercanos al punto 
muerto, dado que las desviaciones en las ventas esperadas son mínimas y por tanto 
existe menos peligro de aproximarse al punto muerto. 
Como norma general, las compañías que generan volúmenes de ventas más alejados 
del punto muerto tendrán menos riesgo. 
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Margen neto 
El resultado neto es el beneficio o pérdida neta una vez deducidos todas las 
amortizaciones, depreciaciones, impuestos y gastos.  
El margen del beneficio neto será el beneficio neto dividido por el total de las ventas, 
que puede servir para comparar la rentabilidad de distintas compañías. 
Como norma general, cuanto mayor sean cada uno de los márgenes, menos vulnerable 
será la compañía. 
Cash flow. Origen y aplicación de tesorería 
 
 El estado de cash flow o flujo de caja se define como el estado financiero que nos 
informa del desarrollo de las actividades que suponen una entrada o salida de efectivo.  
El estado de origen y aplicación de fondos muestra el comportamiento de las políticas 
financieras de la empresa: operativas, de inversión y de financiación. Ofrece 
información acerca de las necesidades futuras de financiación y de las formas en que 
se utilizan los fondos en una compañía.  
Se denomina origen a todo incremento de pasivo, toda disminución del activo, 
utilidades netas después de impuestos, venta de acciones y depreciación. 
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Una aplicación será el aumento del activo, la disminución de un pasivo, una pérdida 
neta, pago de dividendos y recompra de acciones. 
Métodos:  
• Directo: expone las principales clases de entrada y salida bruta de efectivo 
(flujos de efectivo operativos, de inversión y de financiación). 
• Indirecto: según el cual se comienza presentando la ganancia o pérdida en 
términos netos, cifra que se corrige por los efectos de las transacciones no 
monetarias, por todo tipo de partidas de pago diferido y acumulaciones 
(devengos) que son la causa de cobros o pagos en el pasado o en el futuro, así 
como de las partidas de pérdidas o ganancias asociadas con flujos de efectivo 
de operaciones clasificadas como de inversión o de financiación. 
El cash flow se compone de tres elementos: cash flow operativo, cash flow de 
inversión, y cash flow de financiación. 
Cash flow operativo o flujos de caja de las actividades operativas 
Recoge la información de entrada y salida de efectivo de las actividades de 
explotación. Un ejemplo de una entrada de efectivo es cobro de clientes y un ejemplo 
de una salida de efectivo es el pago de una factura de suministro eléctrico. 
Es el más relevante de los tres, dado que es con el cash flow operativo con lo que se 
‘pagan’ las inversiones (cash flow de inversión) y las deudas (cash flow de 
financiación). 
En términos generales, para que una empresa tenga liquidez en el futuro, la tesorería 
que se produce al final de un ciclo de explotación debe ser positiva y suficiente para 
mantener la capacidad productiva. 
Cash flow de inversión 
Recoge la información de entrada y salida de efectivo cuyo origen es la venta y 
adquisición de activos no corrientes. Destaca el concepto Capex (Capital Expenditures), 
que son inversiones en activos fijos con el fin de aumentar la capacidad o eficiencia de 
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la empresa. Un ejemplo de una entrada de efectivo es la venta de una maquinaria y un 
ejemplo  de una salida de efectivo es la compra de una maquinaria al contado.  
Cash flow de financiación 
Recoge la información de entrada y salida de efectivo cuyo origen es los cobros y 
pagos realizados para con accionistas y deudores varios que conforman el pasivo. Un 
ejemplo de una entrada de efectivo es la emisión de un bono y un ejemplo de una 
salida de efectivo es el repago de un préstamo o un dividendo. 
El flujo de caja libre (free cash flow) consiste en la cantidad de efectivo disponible para 
cubrir deuda o repartir dividendos, es decir, el resultante del flujo de caja operativo 
una vez cubierto el cash flow de inversión. 
El resultado final al sumar los tres flujos de caja (operativo, inversión y financiación) 
determinará un incremento o una reducción del efectivo en el periodo calculado. 
Principales ratios 
 
Ratio Cálculo Interpretación 
Liquidez 
Activos corrientes / 
Pasivos exigibles c/p 
- Nos indica la capacidad de cubrir los 
pasivos exigibles a corto plazo. 
- Cuanto mayor sea este ratio, mayor es la 
liquidez que tiene la compañía. 
Test ácido 
(Cuentas corrientes + 
posiciones líquidas + 
cuentas por cobrar) / 
Pasivos exigibles c/p 
- Nos indica la capacidad de cubrir los 
pasivos exigibles a corto plazo con 
liquidez cuasi-inmediata. 
- Cuanto mayor sea este ratio, mayor es la 
liquidez que tiene la compañía. 
Cash o 
disponibilidad 
inmediata 
(Cuentas corrientes + 
posiciones líquidas) / 
Pasivos exigibles a c/p 
- Nos indica la capacidad de cubrir los 
pasivos exigibles a corto plazo con 
liquidez disponible. 
- Cuanto mayor sea este ratio, mayor es la 
liquidez que tiene la compañía. 
Solvencia 
Activo circulante /  
Pasivo circulante 
- Nos indica el grado de solvencia total y 
como de lejos de la quiebra se encuentra 
la compañía. 
- Cuanto mayor sea este ratio, mayor 
solvencia tiene la compañía. 
Estabilidad 
Pasivo no corriente / 
Activo no corriente 
- Nos indica que porcentaje de pasivo 
exigible a largo plazo está financiando 
activos fijos o de inversión. 
- Si el ratio es superior a 1 significa que 
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parte del activo fijo está financiado por 
exigible a corto plazo.  
Apalancamiento 
Exigible total (deuda) / 
Fondos propios 
- Nos indica la cantidad de recursos 
financiados con deuda. 
- Cuanto mayor sea este ratio, menor 
solvencia tiene la compañía. 
Apalancamiento 
Exigible total (deuda) / 
(Exigible total + Fondos 
Propios) 
- Igual que el anterior 
Autonomía 
financiera 
Fondos propios / Pasivo 
total 
- Muestra los recursos propios de la 
compañía frente a la financiación ajena. 
Cuanto más alto sea el valor tendrá más 
fortaleza y capacidad de endeudamiento.  
- Cuanto mayor sea este ratio, mayor 
solvencia tiene la compañía. 
Margen beneficio 
neto 
Beneficio neto / Ventas - Nos indica la cantidad de beneficio que la 
compañía ha sido capaz de generar por 
cada unidad monetaria de ingresos. 
- Cuanto mayor sea este ratio, mayor es la 
rentabilidad de la compañía. 
Margen 
Resultado 
Operativo 
Resultado explotación / 
Ventas 
- Nos indica la cantidad de resultado de 
explotación que la compañía ha sido 
capaz de generar por cada unidad 
monetaria de ingresos. 
- Cuanto mayor sea este ratio, mayor es la 
rentabilidad de la compañía. 
Margen EBITDA EBITDA / Ventas - Es una medida de rentabilidad que mide 
el desempeño operativo de la empresa. 
- Se utiliza comúnmente para analizar la 
rentabilidad entre compañías, ya que 
elimina las decisiones relacionadas con la 
financiación y las depreciaciones. 
- Cuanto mayor sea este ratio, mayor es la 
rentabilidad de la compañía. 
Cobertura de 
intereses 
EBITDA / Gastos 
financieros 
- Ratio que mide el grado en que los 
intereses son absorbidos por el EBITDA. 
- Cuanto mayor sea este ratio, mayor 
capacidad de repago de los intereses 
tiene la compañía. 
Rentabilidad 
activo ROA 
Beneficio neto / Activo 
total 
- Muestra la rentabilidad que obtiene la 
empresa por cada unidad monetaria de 
capital invertido. 
- Cuanto mayor sea este ratio, mayor es la 
rentabilidad de la compañía. 
Rentabilidad 
patrimonio ROE 
Beneficio neto / 
Patrimonio neto 
- Expresa la remuneración que puede 
ofrecerse a los capitales propios de la 
empresa representados por el patrimonio 
neto, mostrando el rendimiento que los 
accionistas están obteniendo por su 
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inversión. 
- Cuanto mayor sea este ratio, mayor es la 
rentabilidad de la compañía. 
Endeudamiento Deuda Financiera Neta / 
EBITDA 
- Es un ratio que muestra la salud 
financiera de la compañía, relacionando 
la deuda financiera total menos la 
tesorería, con su flujo de caja medido por 
el EBITDA. 
- Cuanto mayor sea este ratio, mayor 
endeudamiento tiene la compañía. 
Periodo medio 
cobro 
Clientes /  Ventas/360 - Indica el número de días que trascurren 
desde que se efectúa una venta a crédito 
hasta que se cobra, es decir, el tiempo 
que se necesita para convertir los 
clientes en efectivo. 
Periodo medio 
pago 
Proveedores / 
Compras/360 
- Indica el número de días que tardamos 
en pagar a nuestros proveedores. 
Flujo de caja 
sobre ventas 
Cash flow operativo / 
Ventas 
- Es un ratio de resultado y nos indica la 
cantidad de efectivo generado en 
relación a los ingresos.  
- Cuanto mayor sea este ratio, mejor es el 
resultado de la compañía. 
Flujo de caja 
sobre activos 
Cash flow operativo / 
Activo total 
- Es un ratio de resultado y nos indica la 
cantidad de activo generado en relación 
a los activos. 
- Cuanto mayor sea este ratio, mejor es el 
resultado de la compañía. 
Flujo de caja 
sobre fondos 
propios 
Cash flow operativo / 
Fondos propios 
- Es un ratio de resultado y nos indica la 
cantidad de efectivo generado en 
relación a los fondos propios. 
- Cuanto mayor sea este ratio, mejor es el 
resultado de la compañía. 
Flujo de caja 
sobre beneficio 
operativo 
Cash flow operativo / 
Beneficio operativo 
- Es un ratio de resultado y nos indica la 
cantidad de efectivo generado por las 
operaciones de explotación.  
- Cuanto mayor sea este ratio, mejor es el 
resultado efectivo de la compañía. 
Flujo de caja 
sobre deuda 
Cash flow operativo / 
Deuda total 
- Este ratio nos indica la cantidad de 
efectivo generado en relación a la deuda 
contraída. 
- Cuanto mayor sea este ratio, mayor 
capacidad de repago tiene la compañía. 
Pay-Back Total Deuda financiera total / 
Cash flow operativo 
- Mide el número de años en que la deuda 
total podría ser pagada por los flujos de 
caja de las actividades operativas. 
- Cuanto mayor sea este ratio, mayor 
endeudamiento tendrá la compañía. 
Pay-Back Total 
Neto 
Deuda financiera neta / 
Cash flow operativo 
- Mide el número de años en que la deuda 
neta podría ser pagada por los flujos de 
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caja de las actividades operativas. 
- Cuanto mayor sea este ratio, mayor 
endeudamiento tendrá la compañía. 
Tabla principales ratios. Fuente: BBVA Global Risk Management 
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5.1 Introducción 
 
Las agencias de rating o agencias de calificación crediticia son compañías 
independientes especializadas en valorar la solvencia presente y futura de una 
empresa que emite cualquier activo financiero. Existen multitud de definiciones sobre 
este tipo de compañías, entre las que se pueden destacar: 
- La Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) define a las 
agencias crediticias como compañías que asignan calificaciones crediticias a 
emisiones y a ciertos tipos de emisiones de deuda incluyendo, por ejemplo, 
valores de deuda cotizada y no cotizada, y acciones preferentes. 
- El Parlamento Europeo en el artículo 3 del Reglamento CE 1060/19 las define 
como personas jurídicas cuya ocupación incluya la emisión de calificaciones 
crediticias con carácter profesional.  
- Las propias Agencias de Calificación definen las calificaciones como opiniones 
sobre la capacidad relativa de una entidad o de un valor emitido de lograr sus 
objetivos financieros tales como intereses, dividendos preferentes o restitución 
de principal. Son opiniones sobre la solvencia futura, pero no proporcionan una 
garantía de la evolución futura de la entidad o del instrumento calificado. La 
calificación crediticia debe ser: “completa, porque ha de reflejar toda la 
información relevante que sea conocida por la Agencia, incondicionada, porque 
debe estar influida, únicamente, por factores relevantes para la determinación 
del riesgo crediticio y, por otro lado, no debe tener en cuenta los efectos 
colaterales que pueda ocasionar.”   
Durante la última década las agencias de rating han ganado un peso en los mercados 
financieros. El principal motivo es la aceptación de sus calificaciones a efectos 
regulatorios, especialmente para el cómputo de recursos propios mínimos al sector 
bancario. A esto se suma que las agencias de rating ayudan a reducir uno de los 
principales fallos de los mercados como es la falta de información. 
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La calificación emitida por una agencia es una opinión sobre la capacidad y disposición 
de un emisor (público o privado) para hacer frente a sus obligaciones financieras. Se 
distinguen dos tipos de calificaciones básicas:  
- Calificación de un emisor (issuer rating): capacidad de un deudor de hacer 
frente en general a sus obligaciones de crédito. Se incluyen en esta categoría 
las calificaciones corporativas (corporate credit ratings) y las calificaciones 
soberanas (sovereign ratings). 
- Calificación de una emisión (issue rating): mide la capacidad de repago de un 
instrumento de deuda específico teniendo en cuenta además de la calidad del 
emisor, las características específicas del instrumento (garantías, nivel de 
subordinación, regulación que afecta a un determinado tipo de emisión…), por 
lo que incorpora el concepto de severidad. Este segundo aspecto cobra mayor 
importancia en los niveles de calificación más especulativo. 
El rating no debe verse como una medida absoluta de la calidad crediticia ni implica 
una determinada probabilidad de impago. Al contrario, se trata de una medida relativa 
al riesgo, de manera que una calificación AA / Aa2, por ejemplo, implica una calidad de 
riesgo menor que un rating BB / Ba2. La probabilidad de impago de cada categoría de 
rating se obtiene a posteriori, con un proceso de calibración. 
Debido a la alta diversificación de las carteras, necesaria para reducir el riesgo, los 
inversores no conocen con la profundidad que desearían la capacidad crediticia de la 
emisora o emisión objeta de su inversión. Por lo tanto la asignación de una calificación 
por parte de las agencias reduce la asimetría de la información que existe entre los 
emisores de deuda y los inversores. Las calificaciones o ratings sitúan a emisores y 
emisiones en una escala cualitativa que va de mayor a menor capacidad crediticia y es 
fácilmente entendible por parte de los emisores e inversores. 
La reputación de estas agencias es el principal activo que tienen, dado que únicamente 
si los inversores se fían del diagnóstico que proporcionan sobre la calidad crediticia del 
emisor o de la emisión, su negocio tendrá éxito. El hecho de que el principal activo de 
las agencias sea su reputación induce a que la estructura de esta industria sea 
oligopolística. La reputación de estas agencias sólo se logra después de emitir ratings 
que reflejen realmente la capacidad crediticia de emisores y emisiones durante un 
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largo periodo de tiempo. Esto hace que la entrada en esta industria de nuevas 
agencias sea infrecuente y que el mercado se lo reparta un número muy reducido de 
agencias. En concreto, dos son las agencias preeminentes: Moody’s y Standard & 
Poors se reparten el 77% de los ingresos; del resto, sólo Fitch tiene una cuota que se 
puede considerar representativa, del 15%. 
 
 Annual Report on Nationally Recognized Statistical Rating Organizations. Fuente: SEC (2011). 
No fue necesaria la intervención de la regulación pública hasta la adopción por parte 
de las autoridades públicas de los ratings como factores determinantes en la regulación 
financiera. Las autoridades financieras empezaron a utilizar el rating como instrumento 
para conocer la solvencia y capacidad crediticia de los emisores y de las emisiones, y 
con ello establecer los requerimientos de capital y obligaciones de estos. En este 
sentido se favorecía a las compañías emisoras o emisiones con un elevado rating y 
viceversa. 
Los ratings a partir de ese momento dejaron de tener un mero valor informativo para 
los inversores y obtuvieron un valor regulatorio con independencia de la reputación de 
la agencia que lo emitía. 
Sin embargo las autoridades financieras no podían dar sin más este enorme valor 
regulatorio, sino que con ánimo de asegurar que los ratings tuvieran un mínimo de 
calidad, establecieron sistemas para discriminar entre las agencias. Así surgió el 
denominado National Registered Statistical Rating Organization (NRSRO) que se 
aplicaba en Estados Unidos e introducía barreras de entrada adicionales a las ya 
existentes en la industria. 
Una de las mayores críticas actuales sobre esta regulación de la NRSRO es la falta de 
trasparencia en los métodos de selección de agencias de rating. El NRSRO solo 
reconocía a las grandes agencias y dejaba a las pequeñas sin posibilidad de alcanzar 
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dicho estatus. Como se puede ver en el gráfico anterior 3 agencias se reparten más del 
92% de los ingresos del sector. 
Con las quiebras de Enron, Parlamat, Lehman Brothers y la crisis de las hipotecas 
subprime se ha puesto de nuevo en duda la calidad de los ratings y la actuación de las 
agencias.  
Los altos ratings asignados en estos casos anteriormente enumerados y la lenta 
respuesta de las agencias al deterioro que estas compañías sufrieron en su riesgo de 
crédito, y que se reflejó en la vertiginosa bajada del precio de los bonos y el 
incremento de las permutas de incumplimiento crediticio CDS (Credit Default Swap), 
provocó que se empezara a cuestionar la labor de las principales agencias de rating. 
En el caso de la energética americana Enron, la empresa alcanzó su mayor cotización 
bursátil en agosto del año 2000 (90,56$). Posteriormente empezó a caer cuando 
surgieron los rumores que las ganancias eran el resultado de negocios con sus propias 
subsidiarias. En noviembre del año 2001 suspendió pagos. Sin embargo las 3 
principales agencias de rating (S&P, Moody’s y Fitch) mantuvieron la calificación de 
grado de inversión hasta 2 meses antes de la bancarrota. 
 
Enron Rating Fitch. Fuente: Bloomberg 
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Enron Rating Moodys. Fuente: Bloomberg 
 
Enron Rating S&P. Fuente: Bloomberg 
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El caso del banco de inversión Lehman Brothers fue similar. En 2007 se vio 
gravemente afectada por la crisis financiera provocada por los créditos suprime. 
Acumuló enormes pérdidas por títulos respaldados por las hipotecas a lo largo del 
2008. El 13 de septiembre de 2008, el presidente del Banco de la Reserva Federal de 
Nueva York, Timothy F. Geithner, convocó una reunión sobre el futuro de Lehman en 
la que se incluía la posibilidad de liquidación de sus activos para sanear la empresa. 
Finalmente el 15 de septiembre de 2008 anunció su quiebra. S&P, Moody’s y Fitch 
mantuvieron una de las calificaciones más altas hasta dos días antes de su quiebra. 
 
Lehman Brothers Rating Fitch. Fuente: Bloomberg 
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Lehman Brothers Rating Moodys. Fuente: Bloomberg 
 
Lehman Brothers Rating S&P. Fuente: Bloomberg 
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A raíz de estas quiebras se incrementó el debate de revisar la regulación que afectaba 
a las agencias. En Estados Unidos se optó por reformar el sistema NRSRO a través de 
la Credit Rating Agency Reform Act del 2006 que pasó de ser un sistema de registro a 
constituir un sistema de reconocimiento. Con este nuevo sistema, cualquier agencia 
con más de tres años en el mercado se podía registrar como NRSRO, lo que abría la 
competencia dentro de la industria. Al mismo tiempo, esta reforma también vinculó el 
reconocimiento NRSRO a la calidad de los ratings. La SEC se encarga de supervisar la 
calidad de los ratings de las agencias; si se demuestra que la calidad de los ratings de 
alguna de las agencias está por debajo de la de las otras, dicha agencia pierde la 
condición de NRSRO. 
En Europa se adoptó el Código de Conducta propuesto por IOSCO. Asimismo, y en 
paralelo a Basilea II, se creó un sistema parecido al antiguo NRSRO, por el cual los 
supervisores bancarios de cada país eligen a las agencias válidas, bajo el estatus de 
External Credit Assessment Institutions (ECAI) para que sus ratings sean usados como 
inputs para calcular el capital regulatorio de las entidades de crédito.  
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5.2 Origen 
 
La Bolsa de Nueva York se convirtió a finales del siglo XIX en la imagen de la economía 
norteamericana, que aspiraba a convertirse en la más poderosa del mundo. El mercado 
de acciones se convirtió en la meta de muchas empresas que peleaban por entrar en 
él, mientras que muchas de ellas hacían emisiones de papel comercial (bonos, 
pagarés), y cientos de bancos comerciales o de inversión, especialmente en Nueva 
York, colocaban esas emisiones, a la par que crecían con la furia por ganar más dinero. 
Pero en toda esta euforia colectiva en el sector bancario y empresarial, una operación 
fallida hizo colapsar todo el sistema, como suele suceder en el mundo de las finanzas. 
En 1907, una compañía llamada Knickerbocker Trust Company, que había emitido 
acciones y papel comercial con el sostén de varios bancos,  fue a la quiebra y desató 
una oleada de ventas que hicieron perder a la bolsa la mitad de su valor. 
Se evidenció que el origen de esta situación estaba en un defectuoso sistema de 
manejo y flujo de información por lo que los inversores comenzaron a demandar 
informes de las empresas o de los bancos donde depositaban su dinero: querían saber 
si las emisiones de papel comercial eran fiables. 
Surgieron así casas hoy mundialmente conocidas como Moody’s (1909), Fitch (1913), 
Standard (1906) y Poor (1860) que se dedicaban a elaborar informes sobre la 
solvencia de las compañías y de sus emisiones de deuda y que venían precisamente a 
paliar este problema y a aportar fiabilidad sobre las informaciones bursátiles. Standard 
Statistics Bureau y Poor se unirían en 1941 para crear Standard & Poor’s. 
Casi todas ellas comenzaron analizando el estado de salud financiera de las compañías 
de ferrocarriles, que se extendían como el negocio de moda y más prometedor, por 
todo EEUU. Por ejemplo, uno de los primeros informes de Moody’s consistió en su 
“Análisis de las Inversiones en Ferrocarriles”. Luego, añadieron sus valoraciones sobre 
los bonos municipales de EEUU y más tarde sobre todo el mercado de bonos de EEUU. 
Poor ya elaboraba en el siglo XIX un anuario titulado “Historia de los Ferrocarriles y 
Canales en EEUU”. 
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En los momentos de crisis, la credibilidad de estas entidades se afianzaba dado que la 
gente acudía más aún a estas célebres casas en busca de informes serios e 
independientes, no manipulados y justos. De ahí que su reputación saliera indemne de 
las grandes catástrofes, dado que ellos hacían análisis para los inversores, no para las 
empresas. El vicepresidente de Moody’s afirmaba en un artículo impreso en Christian 
Science Monitor a finales de los años cincuenta que su firma de rating no recibía “un 
centavo de las empresas”. Porque si lo hicieran, eso corrompería el sistema financiero, 
siendo ello reflejo evidente de su independencia. 
Pero una famosa quiebra financiera en los años setenta modificó ese punto de vista. La 
compañía de ferrocarriles Penn Central, que había nacido como una fusión de varias 
empresas de trenes de la zona noreste de EEUU (la más poblada), no pudo competir 
con las autopistas, ni con los aviones. En 1970 anunció la mayor suspensión de pagos 
de la historia de EEUU hasta la fecha. 
La consecuencia fue peor de la imaginada porque todos los bancos, temerosos de que 
hubiera más Penn Central en la economía americana, cerraron el grifo del crédito a las 
empresas. El peligro era evidente: si no había crédito, las empresas caerían como 
fichas de dominó. 
A partir de esta fecha, el sector de la calificación crediticia empezó a adoptar algunos 
cambios e innovaciones importantes. Con anterioridad, los inversores se suscribían a 
publicaciones de cada una de las agencias de calificación y los emisores no pagaban 
honorarios por la realización de estudios y análisis que eran parte normal del desarrollo 
de calificaciones crediticias publicadas. Como sector, las agencias de calificación 
crediticia empezaron a reconocer que las calificaciones crediticias objetivas suponían 
un mayor valor para los emisores pues facilitaban su acceso al mercado y al capital, al 
aumentar el valor de los títulos de un emisor en el mercado, y reducían los costes de 
obtención del capital. La expansión y complejidad de los mercados de valores unida a 
la creciente demanda de servicios estadísticos y analíticos condujo a la decisión 
ampliamente aceptada por el sector de cobrar a los emisores de títulos honorarios por 
los servicios de calificación. 
Entonces, esas mismas empresas acudieron a las únicas firmas que podían dar un 
certificado de solvencia: a Moody’s, Fitch, S&P y las agencias de rating. 
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Esto planteaba un problema ético: los informes, en teoría, se elaboraban para los 
inversores que compraban bonos, no para las empresas que emitían bonos. Pero el 
pastel era tan suculento que de la noche a la mañana, las agencias de rating 
violentaron sus principios y comenzaron un nuevo negocio. Hacer informes para las 
empresas y sus emisiones de bonos. Era desde luego muy rentable. Paralelamente la 
Securities and Exchange Commission se dio cuenta de que las agencias de rating 
servían para detectar “pufos” financieros. Por ello, y para evitar quiebras futuras obligó 
a que, si alguien tenía una mala calificación financiera que proviniese de una agencia, 
tenía que tener un fondo de dinero para prever el fiasco. Y si tenía buena calificación, 
lo contrario. 
Para recuperar y afianzar su credibilidad, en 1975 se creó la National Recognized 
Statistical Rating Organization (la  organización nacional de rating de EEUU) que hoy 
abarca diez firmas de rating. Pero las importantes son tres. Y las tres son 
norteamericanas (la británica IBCA se fusionó con Fitch). 
Las instituciones financieras podrían satisfacer sus requisitos de capital invirtiendo en 
títulos que recibían calificaciones positivas por parte de una o varias NRSRO. Esta 
concesión es el resultado de requisitos de registro unidos a una mayor regulación y 
descuido del sector de calificaciones crediticias por parte de la SEC. La creciente 
demanda de servicios de calificación por parte de los inversores y emisores de títulos 
junto con un mayor descuido regulatorio ha conducido al crecimiento y expansión del 
sector de calificaciones crediticias. 
Gracias a este cambio de orientación, las agencias de rating fueron incrementando su 
facturación hasta el punto de que salieron a Bolsa, e hicieron aún más ricos a sus 
accionistas. 
Las americanas se convirtieron en poderosas agencias de calificación financiera. Jueces 
de empresas pero también de países porque sus juicios podían tumbar la deuda 
soberana de Japón o del Reino de España. 
Durante muchos años (1990 –  2003), las tres grandes fueron las únicas agencias 
reconocidas en EEUU teniendo en la actualidad una influencia innegable en el 
panorama internacional. 
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A continuación repasaremos, con más detalle, la historia de las tres principales 
agencias: 
1) Fitch 
John Knowles Fitch fundó la Fitch Publishing Company en 1913. Fitch publicaba 
estadísticas financieras para su uso en el sector de la inversión a través de 
«The Fitch Stock and Bond Manual» (Manual de Acciones y Bonos de Fitch) y 
«The Fitch Bond Book» (El libro de los bonos de Fitch). En 1924, Fitch introdujo 
el sistema de calificación de AAA a D que se ha convertido en la base de las 
calificaciones en todo el sector. Con planes para convertirse en una agencia de 
calificación de ámbito mundial y servicio integral, a finales de los 90 Fitch se 
fusionó con IBCA en Londres, filial de Fimalac, S.A., un grupo de empresas 
francés. Fitch también adquirió a los competidores Thomson BankWatch y Duff 
& Phelps Credit Ratings Co. 
Hablar de Fitch Ratings es hablar de varias compañías a la vez. Por un lado 
tenemos a Fitch Publishing Company, que fue fundada en 1913 por John 
Knowles Fitch. Con sede en Nueva York, Fitch comenzó como editor de 
estadísticas financieras. 
Por otro lado tenemos Inter Bank Company Analysis (IBCA). Fundada en 1978 
como entidad independiente, fue una compañía de calificación especializada en 
el análisis de la solvencia de los bancos. 
Por último tenemos a Fimalac. Fundada en 1991 por el francés Marc Ladreit de 
Lacharrière. Es un holding con negocios en tres sectores bien diferenciados: 
servicios financieros, actividades inmobiliarias y diversificación de inversiones. 
Dentro de los servicios financieros se encuentra la actual Fitch ratings. Primero 
Fimalac compró en 1993 IBCA. En 1996 también adquirió Quest, una Agencia 
más pequeña que integró en IBCA. En 1997 recibió una oferta de Fitch para 
vender IBCA, pero en vez de eso, el grupo francés cambió la oferta, y acabó 
comprando Fitch, uniendo las tres Agencias para crear Fitch Ratings. 
Ya constituida como Fitch Ratings, Fimalac vendió una participación del 20% al 
grupo de comunicación estadounidense Hearst en el 2006. Al año siguiente la 
empresa alcanzó un 53% del accionariado de Corea Ratings, la mayor ACC del 
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país asiático. Y en el 2009, Fimalac vendió otra participación del 20% de Fitch a 
Hearst, con una opción para que ésta pueda comprar otro 10%. 
 
2) Moody’s Investors Service 
John Moody y Compañía publicaron por primera vez el «Moody’s Manual» 
(Manual de Moody’s) en 1900. El manual publicaba estadísticas básicas e 
información general sobre acciones y bonos de varios sectores. Desde 1903 
hasta la caída de la bolsa de 1907, el Moody’s Manual fue una publicación 
nacional. En 1909 Moody empezó a publicar «Moody’s Analyses of Railroad 
Investments» (Análisis de Moody’s sobre inversiones en el ferrocarril), que 
añadía información analítica sobre el valor de los activos. Expandiendo esta idea 
llegó a crear en 1914 Moody’s Investors Service que en los siguientes 10 años 
ofrecería calificaciones de prácticamente todos los mercados de bonos 
gubernamentales del momento. En los años 70 Moody’s empezó a calificar 
efectos de comercio y depósitos bancarios, convirtiéndose en la agencia de 
calificación a gran escala que es hoy en día. 
John Moody Company & Company fue fundada en 1900, siendo su primer 
producto Moody's Manual of Industrial and Miscellaneous Securities. La 
compañía no sobrevivió a la crisis de 1907, y tuvo que vender sus activos, 
incluido el manual. Se refundó en 1909 y comenzó publicando análisis 
financieros sobre el riesgo en el sector ferroviario. Se cree que su fundador, 
John Moody, fue quien introdujo el sistema de calificación de valores en 
Estados Unidos. En 1958 su fundador muere, y precipita que cuatro años 
después la compañía sea adquirida por Dun&BradStreet Co. 
El auge de la empresa llega en la década de los 70. La compañía da el salto a la 
calificación de deuda comercial, y cambia su política de financiación, siendo los 
emisores quienes pagan por que se les califique. Estos cambios propician que 
de 3 países “cubiertos” por la Agencia a principios de la década, se pase a más 
de 100 en el inicio de siglo. 
En el año 2000 Dun&BradStreet Co. vende Moody´s, lo que provoca que los 
grandes inversores entren en su accionariado, incluido el gurú de las 
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inversiones Warren Buffet, a través de la empresa Berkshire Hathaway Inc. En 
el gráfico a continuación se muestran los principales accionistas de Moody’s: 
 
 
Accionistas Moody’s. Fuente: Bloomberg 
 
 
3) Standard & Poor’s 
Henry Varnum Poor publicó por primera vez «History of Railroads and Canals in 
the United States» (Historia de los ferrocarriles y canales en los Estados Unidos) 
en 1860, el precursor del análisis de los títulos y emisión de informes que se 
desarrollaría a lo largo del siglo siguiente. Standard Statistics se constituyó en 
1906, la cual publicó calificaciones de obligaciones societarias, deuda pública y 
obligaciones municipales. Standard Statistics se fusionó con Poor’s Publishing 
en 1941 para constituir Standard and Poor’s Corporation, que fue adquirida por 
The McGraw-Hill Companies, Inc. en 1966. Standard and Poor’s se ha 
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convertido en la más conocida por índices como el S&P 500, un índice bursátil 
que es tanto una herramienta para el análisis de los inversores y la adopción de 
decisiones, como un indicador económico. 
Su origen se remonta al año 1860. Henry Varnum Poor, un pionero en la 
información financiera, publica un libro en el que detalla el estado financiero de 
las compañías que participan en el negocio del ferrocarril. El libro, que se 
actualizaba cada año, obtuvo un gran éxito, ya que los prestamistas querían 
tener más y mejor información sobre los riesgos que corrían, y poder así decidir 
sus actuaciones. En 1873 ayuda a su hijo, Henry William Poor, a crear una 
empresa de seguros, corretaje y banca, Poor and Co. En 30 años la empresa 
fue una de las compañías punteras de Wall Street. 
En 1941 se fusiona con la editorial de publicaciones estadísticas Standard 
Statistics, formando lo que hoy conocemos como Standard&Poor´s Corp. 
Debuta publicando un libro sobre las calificaciones de 7.000 municipios, 
marcando el camino que seguiría la empresa en el futuro. 
Pero no sólo de calificaciones vivirá la empresa. Antes de la fusión, Standard 
crea un índice de 233 empresas. 25 años después de la fusión, dicho índice se 
ve aumentado hasta su formato actual de 500 empresas, formando el S&P 500 
Index. 
En 1966 fue adquirida en su totalidad por el gigante editorial estadounidense 
Mc Graw & Hill, habiendo cotizado con anterioridad de manera independiente 
en bolsa. 
Standard&Poor´s no cotiza en bolsa, pero sí lo hace su propietaria 
McGraw&Hill. Los principales accionistas de este grupo son invesores 
institucionales como: FMR 8,9%, Vanguard Group 6,1%, State Street Corp 
4,5%, Morgan Stanley 2,7%, Oppenheimer Funds 2,5% y Black Rock 
Institutional Trust Company 2,5% (Yahoo 30/06/2015). 
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5.3 Metodología 
 
Como se ha mencionado en los apartados anteriores, las calificaciones crediticias de las 
principales agencias de rating se han convertido en uno de los pilares del sistema 
financiero moderno.  
La importancia de los ratings en los distintos actores del sistema financiero puede 
resumirse a continuación: 
- Emisores: el principal motivo por el que los emisores buscan una calificación de 
rating es la valoración, por parte de una agencia externa reconocida, del nivel 
de solvencia del emisor y de los instrumentos que emiten. De acuerdo con la 
SEC (2003) una emisión de bonos significativa debe tener al menos una 
calificación de una agencia externa para que la emisión tenga éxito (en caso 
contraria el precio que los inversores solicitarán será demasiado alto para los 
fines del emisor). Asimismo, incluso si la valoración no es solicitada por el 
emisor, la propia agencia de calificación puede emitir una calificación 
(comúnmente denominada “unsolicited or shadow ratings”). 
- Compañías que compran: como por ejemplo fondos de inversión, fondos de 
pensiones y compañías de seguros, que a la hora de realizar su propio análisis 
de riesgos y de inversiones utilizan las calificaciones crediticias como uno de los 
principales factores para decidir. Adicionalmente, estas compañías utilizan las 
calificaciones para cumplir con distintos requisitos reglamentarios e identificar a 
las contrapartes. Otra de las funciones que desempeñan las agencias de rating 
y que sirven para las compañías que compran es la de estandarización. Las 
escalas con que las agencias de rating valoran el riesgo de crédito crean valor 
al mercado, al poder cualquier inversor comparar el riesgo de diferentes 
inversiones a pesar de que vengan de emisores de distintos sectores, países, 
etc. 
- Compañías que venden: como por ejemplo bancos de inversión o agencias de 
valores, que utilizan las calificaciones de crédito de forma similar a las 
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compañías que compran. Estas compañías realizan sus propios análisis de 
riesgo de crédito con fines de negociación y gestión de riesgos, utilizando las 
calificaciones crediticias como una garantía de venta de la contraparte 
calificada. 
- Reguladores: los reguladores también utilizan las calificaciones crediticias para 
efectos regulatorios. Por ejemplo en el marco de los acuerdos de Basilea, se 
permite a los bancos obtener las calificaciones de agencias de rating externas 
para el cálculo de sus reservas de capital. En Estados Unidos la SEC permite a 
los emisores de bonos con calificación crediticia realizar un documento de 
emisión más resumido. Asimismo la SEC requiere a determinados fondos que 
tengan un nivel mínimo de calificación crediticia. Los reguladores de seguros 
utilizan las calificaciones para determinar las reservas de las compañías de 
seguros. 
- Contratos privados: el uso de ratings externos en los contratos bancarios se ha 
convertido en una parte importante de la negociación y acuerdos financieros. 
Por ejemplo se utilizan de los contratos entre las entidades financieras y los 
emisores como medida para determinar distintos términos: márgenes a aplicar, 
activar o desactivar garantías, terminación del contrato,…. 
Todas las agencias resaltan que la evaluación está realizada por equipos de expertos 
financieros y no se trata de un simple conjunto de reglas y procedimientos basados en 
metodologías cuantitativas: 
1) Rating por modelos cualitativos: las variables utilizadas y sus pesos son el 
resultado del consenso entre los calificadores expertos fruto de su criterio. Esta 
calificación también se denomina rating experto. Generalmente no requiere la 
existencia de bases de datos con operaciones concedidas en el pasado, si bien 
el consenso de calificadores expertos puede basar parte de su calificación en el 
historial de financiación con el cliente. Se utiliza tanto información cualitativa 
como cuantitativa. Las 3 principales agencias de rating (Fitch, Moody’s y S&P) 
utilizan este método como una parte de su rating con distintas ponderaciones. 
 
2) Rating por modelos cuantitativos: las variables y pesos utilizados son el 
resultado de estudios matemáticos y estadísticos. Se busca maximizar el poder 
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predictivo del modelo, buscando variables que den una peor puntuación a las 
sociedades menos solventes y viceversa. Las 3 principales agencias de rating 
(Fitch, Moody’s y S&P) utilizan este método como una parte de su rating con 
distintas ponderaciones. 
Las metodologías y procedimientos que utilizan las agencias de rating para determinar 
la solvencia y el riesgo de crédito dependen del tipo de activo. Estas técnicas diferirán 
si se valora una corporación, un bono soberano o un producto estructurado. En 
cualquier caso, el objetivo último de la agencia es, en la mayoría de los casos, 
establecer la probabilidad de que el activo que representa una deuda pague sus 
obligaciones a sus poseedores dentro de un periodo determinado de tiempo.  
Un ejemplo del proceso de obtención de un rating puede verse en el siguiente cuadro. 
Por un lado se valora el riesgo de negocio, es decir, el que anteriormente hemos 
denominado como modelos cualitativos; y por otro lado el riesgo financiero, basado en 
un modelo cuantitativo: 
 
Proceso de obtención de un rating. Fuente: S&P 2009 
Del mismo modo que hay diferencias en la metodología dependiendo del tipo de 
compañía, existen también diferencias en los factores utilizados en la evaluación de un 
rating. A pesar de ello hay factores son comunes que a casi todos los sectores, como 
por ejemplo, la gestión (management). Adicionalmente las ponderaciones de cada uno 
de estos factores varían dependiendo la dinámica del sector. 
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Igualmente los puntos de referencia de puntuación para los ratios financieros cambian 
según el sector, para reflejar las dinámicas de crédito del sector que se trate.  
Para los sectores más importantes en la cartera de las entidades crediticias, S&P y 
Moody’s recomiendan la implementación de las plantillas para sectores específicos. 
Dichas plantillas contienen una lista de factores de riesgo de crédito más detallada, con 
pautas de puntuación y ponderaciones diseñadas específicamente para el sector en 
cuestión. En particular, los referentes de puntuación para los ratios financieros varían 
en función del sector. 
Las principales agencias de rating reflejan el riesgo de crédito tanto de los emisores, 
como de las emisiones, mediante una escala estandarizada cualitativa, es decir, a 
través de una nomenclatura alfanumérica.  
Sin embargo cada agencia tiene su propia escala o notas de calificación, donde 
diferencia entre la deuda a corto plazo y la deuda a largo plazo. Las tablas siguientes 
muestran las distintas calificaciones y equivalencias, tanto para el largo plazo como 
para el corto plazo, de las agencias S&P, Moody’s y Fitch. 
S&P Moody’s Fitch Definición 
AAA Aaa AAA Capacidad extrema para cumplir con sus compromisos 
financieros. Expectativa de riesgo de crédito mínima. 
AA Aa AA Capacidad muy fuerte para cumplir sus compromisos 
financieros. Expectativa de riesgo de crédito muy baja. 
A A A Capacidad fuerte para cumplir sus compromisos financieros. 
Expectativa de riesgo de crédito baja. 
BBB Baa BBB Capacidad adecuada para cumplir sus compromisos 
financieros. Expectativa de riesgo de crédito media. 
BB Ba BB Capacidad media para cumplir con sus compromisos 
financieros. Muestra mayor incertidumbre y exposición ante 
cambios negativos en el negocio, financieros o condiciones 
económicas que pueden reducir su capacidad de pago. 
Expectativa de riesgo de crédito alta. 
B B B Capacidad media-baja para cumplir sus compromisos 
financieros. Es más vulnerable a cambios que la escala 
anterior, lo que ante cambios significativos puede 
comprometer su capacidad de pago. Existe riesgo de crédito. 
CCC Caa CCC Emisor/emisión vulnerable. Depende de cambios favorables 
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en el negocio, financieros o condiciones económicas para 
cumplir con sus compromisos financieros. Existe una 
posibilidad actual percibida de incumplimiento. 
C C C Emisor/emisión altamente vulnerable. Inminente 
incumplimiento o incluso existencia actual de obligaciones 
incumplidas. 
D  DDD Situación actual de impago, el pago de intereses y/o el 
reintegro del principal no se ha realizado de forma puntual. 
Expectativas de recuperar entre el 90%-100% del capital 
pendiente e  intereses. 
  DD Expectativas de recuperar únicamente entre el 50%-90% del 
capital pendiente e intereses. 
  D Expectativas de recuperar menos del 50% del capital 
pendiente e intereses. 
Escala de calificación largo plazo S&P, Moody’s y Fitch. Fuente: S&P, Moody’s y Fitch. 
S&P Moody’s Fitch Definición 
A-1 P-1 F1 Capacidad de pago puntual fuerte. 
A-2 P-2 F2 Capacidad de pago puntual satisfactoria. 
A-3 P-3 F3 Capacidad de pago puntual adecuada. 
B NP B Capacidad de pago puntual especulativa, sensible a cambios 
adversos. 
C  C Capacidad de pago puntual dudosa/insuficiente. 
D  D Existencia de un alto nivel de incumplimiento o bien 
obligaciones actualmente  incumplidas. 
Escala de calificación corto plazo S&P, Moody’s y Fitch. Fuente: S&P, Moody’s y Fitch. 
Dentro de la clasificación de largo plazo, existen subcategorías, donde para S&P y Fitch 
entre las calificaciones AA y CCC puede haber un signo (positivo, nada o negativo) 
mientras que en Moody’s entre las calificaciones Aa y Caa se añade un número (1, 2 o 
3) que indica su posición relativa dentro de las principales categorías. 
Adicionalmente las calificaciones comprendidas entre AAA y BBB (Aaa y Baa) se 
denominan “Grado de Inversión” (Investment Grade) y a las comprendidas las 
comprendidas entre BB (Ba) e inferiores se denominan “Grado especulativo o alta 
rentabilidad” (High yields). 
Un crédito o emisor, tiene una trayectoria dinámica en el tiempo y en función de su 
evolución y acontecimientos podrá mejorar o empeorar, sufriendo un ascenso (up-
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grade) o descenso (down-grade) en el rating. Normalmente las agencia antes de variar 
la calificación, anuncian que dicho emisor está en revisión (watching list) con una 
perspectiva positiva o por el contrario negativa. 
Cada vez es más frecuente que un emisor antes de lanzar una emisión tenga ya rating, 
o incluso califique una emisión en particular, puesto que nos podremos encontrar con 
casos en que el rating de la emisión sea superior o inferior a la del emisor. Por 
ejemplo, en los bonos hipotecarios cuya garantía es superior a la del emisor, ya que 
llevan como garantía adicional la cartera de préstamos hipotecarios de la entidad, 
veremos rating superiores al del propio emisor. 
Por el contrario, una emisión de bonos subordinados o acciones preferentes, tendrán 
rating inferior debido a que el bonista se encuentra en un rango inferior (concepto 
jurídico de prelación: orden de prioridad en la liquidación de las deudas en caso de 
disolución de la sociedad) en el concurso de acreedores y el cupón a recibir está en 
función de la obtención de beneficios o la aprobación del dividendo en el consejo de 
administración. 
Dado el volumen de información a manejar y la necesidad de expertizaje para su 
estudio, existen agencias de rating especializadas a nivel internacional que llevan a 
cabo la calificación de empresas y emisiones de deuda (en moneda nacional y 
extranjera), bien por solicitud directa de las propias firmas o bien de oficio.  
A modo general, el proceso de calificación de un rating por parte de las agencias 
externas, empieza con la solicitud de calificación por parte de un emisor, que puede 
ser el propio emisor o alguna emisión que tenga en su cartera. 
Comienza entonces la elaboración de la calificación con el requerimiento al emisor de 
toda la información que la agencia de rating solicite.  
La agencia de rating comienza con una recopilación de la información pública, y no 
pública solicitada al emisor. Los analistas analizan la información con objeto de 
determinar la probabilidad de insolvencia del emisor, para lo cual se centran en la 
capacidad de generación de flujos de caja que permitan cumplir con las obligaciones 
de la deuda. 
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El equipo de gestión es el encargado de analizar la información y realizar un informe 
que será entregado al comité de calificación. Este comité será el encargado de elaborar 
la calificación utilizando para ello el informe del equipo de gestión.  
El comité interno de la agencia comunica al emisor la calificación de la compañía. Este 
emisor puede aceptar la calificación o apelar la nota. Si se acepta la nota la agencia de 
calificación hará público el rating. En caso que no se acepte la calificación, se devolverá 
al equipo de gestión alegando los motivos por los que difieren de la calificación 
otorgada, pudiendo el equipo de gestión recabar información adicional. El comité de 
calificación decidirá la nota final para el emisor. 
Dependiendo de quién sea el emisor las agencias externas varían sus procedimientos, 
siendo los comunes a las principales agencias: 
1. Corporaciones 
2. Instituciones financieras 
3. Aseguradoras 
4. Países 
5. Proyectos estructurados 
6. Titulizaciones 
Sin embargo, existe falta de trasparencia sobre los procedimientos que siguen tanto el 
equipo de gestión como el comité interno de calificación, lo que ha sido objeto de 
numerosas críticas en los últimos años. 
Con respecto a este aspecto, se pueden realizar varias consideraciones. En primer 
lugar, los elementos y modelos de análisis utilizados para llegar a la conclusión de la 
calificación crediticia no son divulgados con precisión. Algunos estudios académicos 
sobre la materia afirman que el rating de crédito es uno de los asuntos más 
misteriosos en las finanzas.  
En segundo lugar, cabría resaltar el contrato implícito que subyace en la relación entre 
la agencia y la empresa calificada cuando se implementa un proceso de revisión o 
watchlist (Boot et al. 2006). El control implícito se refiere a que la empresa calificada 
se ve tácitamente obligada a mitigar, de acuerdo con sus posibilidades, el deterioro de 
su calificación crediticia. Las implicaciones de una rebaja de la calificación crediticia son 
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notables. En este sentido, cabe destacar que muchos inversores institucionales 
vinculan sus inversiones a la exigencia de un elevado rating. 
Una tercera consideración se refiere a los conflictos de interés que se manifiestan en el 
seno de las agencias de rating. Desde mediados de la década de los años 70 del siglo 
pasado se generalizó la práctica de que fuesen las empresas emisoras quienes 
sufragasen el coste de la emisión del rating. Por lo tanto, el conflicto de interés surge 
porque los ingresos del calificador dependen de los pagos que realiza el calificado. Hay 
quien señala que el punto esencial no es debatir sobre la existencia de conflictos de 
interés, sino sobre si las agencias de crédito son capaces de gestionarlo 
adecuadamente (Frost, 2006).  
Una inadecuada calificación perjudica al inversor y beneficia, al menos de un modo 
inmediato, al emisor. Este es el punto esencial del conflicto de intereses, por el cual, 
aunque la agencias externas perciban sus ingresos del emisor, quien realmente está 
contratando su servicio es una comunidad, a veces difusa, de inversores. 
Por lo general, las agencias de rating realizan sus calificaciones en un horizonte a largo 
plazo, con el objetivo de dar estabilidad a la calificación y evitar las distintas etapas de 
los ciclos económicos. Es el concepto de calificación ajustada al ciclo (rating through 
the cycle). 
Si bien los ratings están sometidos a un continuo proceso de revisión por parte de las 
agencias, bien sobre una base periódica, o bien ante el acontecimiento de sucesos 
individuales que afectan a las compañías, no es habitual que se produzcan cambios en 
los ratings en el corto plazo. 
La calificación otorgada a la empresa analizada indica el grado de morosidad asociado 
al sujeto, o dicho de otra forma, su nivel de solvencia. Cada grado tiene asociada una 
probabilidad de incumplimiento, información que resulta de utilidad a todo el sistema 
financiero. 
Por lo que respecta a la información sobre probabilidades de incumplimiento 
proporcionada por las agencias de rating, es habitual disponer de datos acerca de las 
tasas anuales de incumplimiento para cada categoría de rating, tasas acumuladas de 
incumplimiento a lo largo del tiempo, volatilidad de las tasas de incumplimiento, 
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matrices de transición de incumplimientos y tasas medias de recuperación en caso de 
incumplimiento.  
Cada rating o categoría crediticia tiene asociada una probabilidad de incumplimiento, 
generalmente anual, calculada como el cociente entre el número de individuos dentro 
del rating que han incumplido respecto al número total de individuos incluidos en la 
categoría (y que han permanecido dentro de ella para el periodo considerado). 
Las tasas de incumplimiento se aproximan a cero para las categorías más solventes, 
incrementándose más que proporcionalmente a medida que se analizan ratings más 
especulativos. De esta forma, cuanto mejor es el rating menor es la probabilidad  de  
insolvencia  y viceversa. 
Por otra parte, las tasas de incumplimiento varían de año en año, dando lugar a la 
denominada “volatilidad de las tasas de incumplimiento”, observándose  una relación 
directa entre la calidad del rating y dicha volatilidad. 
Moody’s Tasa 
incumplimiento 
media anual 
Volatilidad anual 
tasa incumplimiento 
(1970 – 1997) 
Tasa 
incumplimiento 
acumulada 5 años 
Volatilidad 
acumulada 5 años 
tasas 
incumplimiento 
(1970-1997) 
Aaa 0,00% 0,00% 0,10% 0,60% 
Aa 0,05% 0,12% 0,30% 0,50% 
A 0,08% 0,05% 0,50% 0,70% 
Baa 0,20% 0,29% 1,90% 1,40% 
Ba 1,80% 1,40% 11,50% 7,40% 
B 8,30% 5,03% 30,80% 12,20% 
Fuente: Moody’s Investors Service (2002). 
Las tasas o probabilidades de incumplimiento asociadas a cada categoría de rating 
informan de la probabilidad estimada de incumplimiento de una posición respecto al 
plazo de un año, si bien para análisis temporales a largo plazo deben analizarse las 
tasas previstas de migración de calificaciones, incluidas en las denominadas matrices 
de transición, que resultan indicativas de la probabilidad de que el rating mejore o 
empeore transcurrido un determinado periodo de tiempo (generalmente 1, 2 o 5 
años). 
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Las matrices de transición son matrices de probabilidades, donde cada celda 
representa la probabilidad de cambio de una categoría a otra durante un periodo 
determinado. La construcción de la matriz implica tabular la información histórica sobre 
la variabilidad en las calificaciones asignadas a un número de empresas o activos 
durante un determinado horizonte temporal. 
Obviamente la mayoría de las migraciones se producen entre las clases más próximas 
entre sí, por lo que existe una concentración de las tasas de migración a lo largo de la 
diagonal principal de la matriz. 
Esta información se puede obtener de las tablas históricas que diferentes agencias de 
rating, como por ejemplo: Standard & Poor’s o Moody’s, han realizado y que reciben el 
nombre de matrices de transición o migración entre niveles de solvencia crediticia. 
Para construir matrices de transición es necesario el encuentro de dos supuestos 
básicos: (a) que el comportamiento pasado de la calidad crediticia y del fallido sean el 
mismo en el futuro y (b) que todos los activos dentro de una clase de rating tengan la 
misma probabilidad de fallido. 
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Las agencias de rating también proporcionan estadísticas acerca de las tasas medias 
de recuperación, en caso de incumplimiento, asociadas con cada categoría de rating. 
Estas tasas se calculan principalmente para emisiones, y relacionan el precio de los 
títulos después y antes del incumplimiento. 
Las tasas de recuperación varían para cada categoría de activos, siendo mayores para 
los activos senior e inferiores para los activos junior. Asimismo, suele existir una 
relación directa entre las tasas de recuperación y las condiciones económicas, y entre 
las tasas de recuperación y la existencia de distintos tipos de  garantías (BESSIS, 
2002). 
Tipo de instrumento / exposición Tasa de recuperación 
Créditos bancarios asegurados “senior” 64% 
Créditos bancarios no asegurados “senior” 48% 
Certificados de deuda “Equipment Trust” 66% 
Bonos asegurados “senior” 53% 
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Bonos no asegurados “senior” 40% 
Bonos subordinados “senior” 32% 
Bonos subordinados 31% 
Bonos  subordinarios “junior” 22% 
Fuente: Moody’s Investors Service y S&P (1982-2001). 
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5.4 Regulación 
 
Los mercados financieros cada vez están más internacionalizados, lo que provoca que 
se tienda a una regulación, al menos de mínimos, coordinada. La regulación imperativa 
en materia de agencias de rating data de la década de los años 70 en Estados Unidos y 
es posterior en Europa. 
A) Regulación en Estados Unidos 
Estados Unidos tiene una gran tradición en el uso de los ratings como 
factores clave de la regulación financiera. Los ratings que se incorporaron 
por primera vez en los años treinta como input de la regulación usada para 
preservar la estabilidad y para proteger a los inversores en fondos de 
inversión y fondos de pensiones.  
La mayoría de estas reglas consistían en obligar a las entidades de crédito, 
fondos de inversión y fondos de pensiones, en invertir en productos con un 
rating igual o superior a un límite prefijado. A raíz de esta regulación se 
acuñó el término de grado de inversión (investment grade) para designar a 
los valores con un rating BBB-/Baa3 o superior. 
Debido a la crisis crediticia de los años setenta, en 1975 se decidió que era 
conveniente un uso más extendido de los ratings en la regulación 
financiera. En concreto, se comenzó a usar los ratings para determinar los 
requerimientos de capital para los intermediarios de los mercados de 
valores y las entidades de crédito. La SEC creó un sistema de registro para 
las agencias de rating. Mediante este sistema, las agencias denominadas 
National Registered Statistical Rating Organization (NRSRO) eran las únicas 
que podían emitir ratings para ser usados en la regulación financiera. El 
registro NRSRO se hacía a través de lo que se denominaba una No Action 
Letter. Los criterios de registro usados por la SEC no eran transparentes, de 
hecho nunca se publicaron los criterios específicos que debía cumplir una 
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agencia para alcanzar el reconocimiento NRSRO. Los únicos criterios 
conocidos eran genéricos: los ratings de las agencias debían ser fiables, 
creíbles y ser ampliamente usados por el mercado. Para convertirse en 
NRSRO, la agencia debía disponer del reconocimiento del mercado. Eso hizo 
que este mecanismo se volviera muy rígido. Una vez una agencia tenía el 
estatus de NRSRO, la SEC nunca se planteó retirárselo. 
La introducción del proceso de registro trajo consigo una segmentación de 
la industria del rating. Aparte de la SEC, otros reguladores, tanto federales 
como estatales, decidieron admitir en sus regulaciones sólo ratings 
provenientes de las agencias NRSRO. Las agencias de rating registradas en 
la SEC tenían una ventaja competitiva al aportar a sus ratings un valor 
añadido para ser válidos para el cumplimiento regulatorio. 
A principios de los años ochenta había siete agencias de rating registradas. 
Sin embargo, debido a fusiones y adquisiciones, este número se redujo a 
tres durante los años noventa. Durante años, tres agencias, Moody’s, 
Standard and Poors y Fitch, coparon la casi totalidad del mercado. El 
carácter de oligopolio natural de esta industria, unido a la dificultad de 
obtener el estatus NRSRO, perpetuaba esta situación.  
Hasta que se promulgó la Sarbanes-Oxley Act de 2002 como consecuencia 
de la quiebra financiera de la corporación Enron no se había considerado 
una regulación y supervisión directa por parte del Estado de las agencias de 
rating. 
En el año 2006 se dictó la Credit Agency Reform Act de 2006. Con esta ley, 
el marco regulatorio que afecta a las agencias de rating se reformó de 
manera radical, si bien no entró completamente en vigor hasta el 1 de 
enero de 2008. Esta Ley ha supuesto el cambio de la regulación que afecta 
a las agencias de rating en dos aspectos fundamentales: el modo en que 
son designadas las agencias por la SEC como válidas para emitir ratings 
para un uso regulatorio y la apuesta que supone esta ley hacia una 
supervisión directa de las agencias. Esto supone un alejamiento de la 
autorregulación propuesta en el Código de Conducta de IOSCO. 
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B) Regulación en Europa 
Los colapsos de Enron y Parmalat también trajeron a Europa la discusión 
sobre si era o no necesario regular las agencias de rating.  
En febrero de 2004, el Parlamento de la Unión Europea requirió a la 
Comisión una regulación sobre si las agencias debían ser reguladas, y en 
caso afirmativo, de qué manera. Para ello, la Comisión requirió de CESR un 
informe técnico al respecto. CESR realizó un proceso de consulta y publicó 
sus resultados en noviembre de 2004 (CESR’s Technical Advice to European 
Commission on Possible Measures Concerning Credit Rating Agencies).  
En marzo de 2005, a partir de las consultas, CESR emitió un informe técnico 
para la Comisión. A pesar de que la preferencia inicial del Parlamento de la 
UE fue por una regulación directa de las agencias, el informe técnico de 
CESR recomendó una solución no legislativa que se basara en la 
autorregulación. Es por ello que en Europa se adoptó el Código de Conducta 
propuesto por IOSCO. 
Consecuentemente, CESR estableció un marco voluntario, al que se 
incorporaron las principales agencias globales con actividad en Europa 
(Moody’s, Standard & Poors, DBRS y Fitch Ratings), por el que las agencias 
informaban anualmente a CESR de su grado de cumplimiento del Código de 
IOSCO explicando, en su caso, los motivos de las desviaciones. 
La Comisión Europea, siguiendo el asesoramiento de CESR, publicó en 
enero 2006 una comunicación, informando de su intención de no proponer 
legislación para las agencias de rating. En su comunicación, la Comisión 
Europea consideró que por el momento, era suficiente introducir un sistema 
de supervisión informal y voluntaria por parte de CESR del grado de 
cumplimiento del Código de IOSCO. 
CESR publicó sus informes para la Comisión Europea en enero de 2007 y en 
mayo de 2008 incluyendo un exhaustivo análisis del grado de cumplimiento 
de las distintas medidas y centrándose fundamentalmente en las 
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desviaciones detectadas. Además, en respuesta a la petición de la Comisión 
Europea, motivada por las dudas acerca de adecuada actuación de las 
agencias en el área de los productos estructurados, CESR incluyó en su 
informe de 2008 una propuesta sobre cómo avanzar en la supervisión de las 
agencias. 
La propuesta de CESR consistió en profundizar en el sistema de 
autorregulación mediante la creación de un organismo internacional 
compuesto por participantes del mercado designados por los reguladores. 
Este organismo tendría una doble función: establecer una serie de principios 
de conducta en línea con los recogidos en el Código de IOSCO y supervisar 
su cumplimiento. La propuesta de CESR abogaba por un organismo a nivel 
mundial o, si esto no fuera posible a corto plazo, a nivel europeo. 
En julio de 2008 la Comisión Europea publicó un documento a consulta con 
sus ideas iniciales acerca de la necesidad de introducir regulación para las 
agencias en Europa y en noviembre de 2008 publicó su propuesta formal 
para un Reglamento europeo. 
Tras las negociaciones en el Consejo y en el Parlamento Europeo, el 
Reglamento se publicó en el Diario Oficial de la Unión Europea el 17 de 
noviembre de 2009 y entró en vigor el 7 de diciembre de 2009. 
No obstante, algunos países como Francia optaron por endurecer su 
legislación. La Loi de Sécurité Financière, de 1 de agosto de 2003, establece 
el mandato de que la Autorité des Marchés Financiers (AMF) haga público 
mediante un informe el papel de las agencias, sus reglas éticas, la 
transparencia de sus métodos y el impacto de sus actividades sobre los 
emisores y mercados financieros. (http://www.amgfrance.org/documents/-
general/8131_1.pdf) 
España también tiene su propia excepción a la autorregulación. La Ley 
19/1992, de 7 de julio sobre el Régimen de Sociedades y Fondos de 
Inversión Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización Hipotecaria establece 
en el artículo 5, sección 8 que el riesgo financiero de los valores emitidos 
con cargo a cada fondo de titulización hipotecario debe ser objeto de 
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evaluación por una entidad calificadora reconocida al efecto por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) cuando coticen en mercado oficial. 
Sin este reconocimiento no es posible que una agencia califique una emisión 
de titulización que cotiza en un mercado oficial. En este caso, el regulador 
ha delegado la evaluación de riesgo de crédito de este tipo de productos en 
las agencias. Esta regulación deja a la CNMV la potestad de elegir las 
agencias, siguiendo sus propios criterios, que tengan la suficiente calidad 
para emitir ratings que reflejen fielmente los riesgos involucrados en los 
fondos. La CNMV tiene reconocidas a Moody’s, Standard & Poors y Fitch. 
A pesar de que en Europa la regulación basada en ratings no goza de la 
misma tradición que en Estados Unidos, en los últimos años esta situación 
cambió con la entrada en vigor de los Acuerdos de Basilea (Basilea II). En 
Basilea II se decidió que en uno de los métodos, el método estándar, las 
entidades de crédito debían calcular su capital regulatorio usando como 
input los ratings de los valores y de los deudores que tenían en cartera. 
Basilea II se implantó en la Unión Europea a través de la directiva 
2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de junio de 2006 
relativa a la actividad de las entidades de crédito. En esta Directiva se 
establecieron normas que las agencias de calificación debían cumplir para 
que los ratings emitidos sean válidos en el cálculo regulatorio de las 
entidades. A las agencias que cumplen los requisitos de la Directiva se las 
denomina: External Credit Assement Instituitions (ECAI). 
En concreto, en la parte II del anexo VI de la Directiva se enumeran los 
requisitos que una agencia de rating debe cumplir para alcanzar el estatus 
de ECAI. El proceso de registro de las agencias lo llevan a cabo en cada país 
las respectivas autoridades que tienen competencia sobre la supervisión 
bancaria y/o de empresas de servicios de inversión. Esto se debe a que los 
ratings de las agencias ECAI también son usados en el cálculo del capital 
regulatorio de las empresas de servicios de inversión. 
Los requisitos básicos que una agencia de rating debe cumplir para ser 
designada como ECAI por el supervisor correspondiente son de diversa 
naturaleza. Además de objetiva e independiente a la hora de elaborar sus 
ratings, la agencia debe ser transparente con las metodologías que emplea. 
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Quizá la características más importante que se les pide a las agencias para 
ser registradas como ECAI es que sus ratings gocen de reconocimiento en el 
mercado y que sean consideradas creíbles y fiables por sus usuarios. 
La evaluación de credibilidad se basa en los siguientes factores: 
- La cuota de mercado de la candidata a ECAI. 
- Los ingresos generados por la candidata y, en general, los recursos 
financieros de la agencia. 
- La utilización en los mercados de las calificaciones crediticias de la 
candidata para la fijación de precios. 
- La utilización de las calificaciones crediticias de la ECAI por, al 
menos, dos entidades de crédito para la emisión de bonos y/o 
la calificación de sus riesgos crediticios. 
El sistema de registro ECAI tiene muchos puntos en común con el antiguo 
sistema NRSRO de Estados Unidos. Al igual que el sistema norteamericano, 
trata de que los ratings que se usan en el cálculo de capital de las entidades 
tengan una calidad satisfactoria. También se asemejan en que el proceso de 
registro se basa en gran medida en la penetración que la agencia tiene en 
el mercado y no en parámetros objetos de calidad, como, por ejemplo 
tablas estadísticas. Por último, una vez que una agencia de rating es 
designada como ECAI parece difícil que sea desposeída por parte de los 
reguladores de esa condición, si bien es cierto que en la Directiva está 
previsto un mecanismo por el que los supervisores deben comprobar la 
calidad de los ratings de las agencias ECAI mediante métodos estadísticos. 
Si una agencia ofreciera una probabilidad de fallido en sus ratings mayor 
que la media de las otras agencias, las autoridades harían que la entidad 
aumentara su capital regulatorio debido a los activos calificados por esa 
agencia. Esta medida hace que el valor regulatorio de los ratings de las 
agencias ECAI dependa de la calidad de sus ratings. Esto, en teoría, tendrá 
como consecuencia que bajo el sistema ECAI el mecanismo de la reputación 
funcione mejor que bajo el antiguo sistema NRSRO. 
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En diciembre de 2004, IOSCO publicó el documento “Code of Conduct 
Fundamentals for Credit Rating Agencies” (El Código IOSCO) en el que se 
marcan las pautas para el buen funcionamiento de las agencias. En la 
celebración del Código intervinieron, además de los reguladores miembros de 
IOSCO, las agencias de rating, así como representantes de inversores y 
emisores.  
El Código consiste básicamente en reglas sobre normas de conducta que las 
agencias deberían seguir para garantizar la calidad, integridad, independencia y 
responsabilidad de las agencias de rating ante inversores y emisores, 
aumentando la transparencia en sus metodologías y tratando de manera 
adecuada la información confidencial con que los emisores les proveen.  
Como ejemplo de las normas de conducta que se proponen está la existencia 
de “murallas chinas” entre la parte de las agencias dedicada a la elaboración de 
ratings y la parte dedicada al asesoramiento o a cualquier otro servicio que se 
dé al emisor. Otros ejemplos serían que las agencias den suficiente información 
sobre las metodologías que emplean o que estructuren los equipos que 
elaboran los ratings con el objetivo de garantizar su continuidad y evitar sesgos 
en los ratings emitidos. 
En el Código no se proponen medidas concretas sobre cómo hacer que las 
agencias lo cumplan y simplemente se recomienda que las agencias adopten las 
reglas propuestas en el Código como parte de sus códigos individuales de 
conducta. Se deja el cumplimiento efectivo en manos de los mecanismos de 
mercado o, en su caso, en la adopción del Código en las regulaciones 
nacionales. 
Con el objetivo de que los mecanismos de marcado funcionen, IOSCO 
recomienda dar publicidad al grado de cumplimiento que las agencias de rating 
implementando su propio código interno de conducta. Se propone que las 
agencias informen si se desvían de las reglas propuestas en el Código y, en 
caso de que lo hagan, si con sus propias reglas pueden llegar a cumplir los 
objetivos finales que persigue el Código. 
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En mayo de 2008, IOSCO publicó una revisión del Código para incorporar 
algunas recomendaciones adicionales para los ratings de los productos 
estructurados. Esta revisión fue el resultado de un exhaustivo análisis de la 
actuación de las agencias de rating en el mercado de los productos 
estructurados que vino motivado por la crisis sub-prime. 
El Código de IOSCO se organiza en tres secciones que desarrollan los principios 
proponiendo 54 medidas concretas, algunas de las cuales tienen, a su vez, sub-
apartados. 
La primera sección detalla aspectos relativos a la calidad e integridad de los 
ratings, la segunda trata sobre la independencia y los conflictos de interés y la 
tercera engloba, bajo el título de la responsabilidad de las agencias frente a los 
inversores y los emisores, medidas que concretan los principios de publicidad y 
transparencia y de información confidencial. 
Por último, el código introduce un apartado relativo a la publicación del código 
de conducta de las agencias con una recomendación a las agencias para que 
elaboren un código que respete las medidas del Código de IOSCO y que 
expliquen, en su caso, las posibles desviaciones. Con este último apartado se 
pretendía establecer una buena práctica en el mercado que llevase a las 
agencias a imponerse la obligación de ajustarse a las pautas recogidas en el 
Código de IOSCO y públicamente informasen al mercado de cómo cumplían, o 
de los motivos para incumplir, cada una de las recomendaciones. A través de 
esta publicación, los inversores y supervisores podrían sacar sus propias 
conclusiones acerca de si las actividades de una agencia en concreta eran 
adecuadas o no y así otorgar un mayor o menor valor a sus calificaciones. 
Como se ha visto reflejado en las últimas iniciativas globales, el Código de 
IOSCO ha logrado una aceptación universal. Esto ha sido posible, en parte, 
gracias a una amplia consulta con todas las partes interesadas. Los 
supervisores bancarios (a través del Comité de Basilea) y de seguros (a través 
del International Association of Insurance Supervisors) formaron parte también 
de la discusión de las medidas. 
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Además, el Código se redactó con el objeto de ser de aplicación para cualquier 
tipo de agencia de rating con independencia de su modelo de negocio, su 
tamaño o su localización geográfica. 
Otro aspecto que ha contribuido también a la aceptación del Código como 
referencia mundial ha sido la capacidad de adaptación que ha demostrado 
IOSCO al haber logrado adaptar, con relativa rapidez, las medidas del Código 
cuando se ha visto que la evolución del mercado requería ciertas 
modificaciones. Por ejemplo, en mayo de 2008 se incluyeron 19 medidas 
adicionales para reforzar el Código en el área de los productos estructurados 
con el objetivo de introducir recomendaciones para mejorar las debilidades 
detectadas a raíz de la crisis. 
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5.6 Críticas 
 
Si bien el papel que desarrollan las agencias de rating es imprescindible y fundamental 
para el funcionamiento del sistema financiero actual, la reciente crisis y errores en la 
valoración de compañías han generado dudas sobre la fiabilidad de los ratings. 
Las principales críticas a las agencias de rating se basan en: 
- Reglamentación más estricta para todas las agencias de rating a fin de evitar 
que vuelvan a repetirse situaciones similares y cubrir los fallos del sistema 
(Amat 2014). 
- Situación oligopolística: la falta de competencia debido al dominio de las tres 
grandes agencias (S&P, Moody’s y Fitch) puede calificarse de oligopolio. Esto 
tiene los inconvenientes de todos los oligopolios, entre los que destacan el 
forzar los precios hacia arriba y hacer bajar la calidad de los productos 
ofrecidos (Partnoy 2006). 
- Posibles conflictos de intereses con los calificados: otra de las críticas que 
reciben las agencias  de rating es que son contratadas por los mismos entes a 
los que han de calificar, con lo que la independencia puede ser cuestionada. 
Además, tradicionalmente una parte importante de sus ingresos provenían del 
asesoramiento y el diseño de emisiones de sociedades y activos a los que luego 
calificaban (Amat 2014). 
Hasta 1971 estas empresas oligopólicas cobraban a los inversores por darles 
dictámenes, informes o asesoramiento sobre empresas en las cuales los 
poseedores de capital estaban pensando en invertir; así había funcionado 
siempre el negocio desde aquellos modestos comienzos en que, en 1868, Henry 
William Poor editó el Manual de los ferrocarriles, una guía para quienes querían 
invertir en ese aventura consistente en la construcción e implementación de 
líneas de ferrocarril. 
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En estos últimos cuarenta años la dinámica de cobro, o el sistema introducido 
por Moody’s, pero utilizado por todas las calificadoras, está basado en el 
concepto de que el «emisor paga»; es decir, quien paga la calificación es 
aquella empresa u organismo público que saldrá al mercado en busca de 
financiación, y ello unido a la orientación al beneficio de estas calificadoras, ha 
generado el monstruo con el que actualmente tenemos que lidiar. 
Cualquiera puede imaginarse las consecuencias, así como las servidumbres, 
que se generan con una combinación tan explosiva como son la necesidad y la 
apetencia por la obtención de beneficios por parte de las calificadoras, junto 
con el hecho de que la fuente de ingresos resulte ser el calificado (Rügemer 
2013). 
En este punto se han producido mejoras ya que Unión Europea y las agencias 
han pasado a estar sometidas a un sistema de registro y supervisión de sus 
métodos que se ha encomendado a ESMA (European Securities and Markets 
Authority) la nueva autoridad supervisora de mercados. La nueva regulación 
consiste en un sistema de registro y supervisión para controlar que las agencias 
cuentan con medios organizativos suficientes para realizar su tarea y que su 
organización interna eliminan, o al menos palian, los conflictos de interés 
señalados. Otro aspecto importante, es que las agencias han de dar 
transparencia a los modelos utilizados para la determinación de los ratings. 
Además, la agencia deberá asegurarse de que la información introducida en los 
modelos es toda la relevante para realizar calificaciones y que no está elegida 
sesgadamente. Finalmente, las agencias han de dar más información sobre los 
cambios en las calificaciones, con el fin de que queden más justificadas que 
hasta ahora. 
Sin embargo, mientras los ratings sean pagados por los calificados y no por los 
usuarios, seguirá existiendo el conflicto de intereses. 
- Posibles conflictos de interés con los propietarios de las agencias: Otro aspecto 
que ha generado sospechas es que los propietarios de las agencias son grandes 
fondos de inversión, sobre todo norteamericanos. En los últimos meses se han 
producido incrementos en las primas de riesgo de la deuda soberana de 
algunos países que han ido precedidos de rebajas en los ratings. Dado que 
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grandes fondos han obtenido ganancias importantes con los incrementos en las 
primas de riesgo, en algunos foros se ha señalado la existencia de posibles 
conflictos de interés entre las agencias y sus accionistas. También lo ha puesto 
así de manifiesto la Comisión Europea en su última propuesta normativa al 
respecto. 
Si sorprendente es la estructura de propiedad de estas empresas, más insólito 
resulta el entrecruzamiento de propietarios existentes entre ellas. Standard & 
Poor’s y Moody’s “comparten” un número elevado de propietarios entre los que 
destacan fondos de inversión como son Capital Group, BlackRock, Vanguard y 
otros. Este simple dato sirve para cuestionar la fiabilidad e imparcialidad de los 
dictámenes que emiten pero, unido a los intereses de sus propietarios, que son 
a su vez los principales clientes de las calificadoras, permite plantear que estas 
empresas no cuentan con la debida imparcialidad (Rügemer 2013). 
- Falta de transparencia en las metodologías aplicadas para la elaboración de un 
rating (Bloechlinger, Leippold y Maire, 2012).  
 
- Posibilidad de cometer errores humanos a la hora de calcular un rating. El 
rating es una calificación consensuada concedida por un equipo de personas 
(expertas) y consecuentemente, ésta puede diferir en algún grado de la 
verdadera calidad crediticia, ya que la interpretación de la información que 
estas personas hacen es un proceso subjetivo y sometido al error humano. 
Podría llegar a significar un problema asumir que los cambios de rating son 
equivalentes a los cambios de calidad de crédito. Pero, debido a que no existe 
aún una medida indiscutible de la calidad crediticia, se utilizan sustitutos como 
el rating o el spread. 
El profesor Partnoy de la Universidad de Standford sugiere que los legisladores 
deberían mirar más los índices de los mercados de intercambio de riesgos de crédito 
(CDS), que son mejores índices de los riesgos de impago de empresas como Bearn 
Sterns, en lugar de las erróneas calificaciones de estas organizaciones. 
A pesar de estas críticas, las calificaciones de estas agencias (sobre todo de las tres 
grandes) siguen siendo ampliamente utilizadas en la práctica financiera, por muchas 
empresas y reguladores de gobierno. En los Estados Unidos esto se debe en parte a las 
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exigencias de la U.S. Securities and Exchange Commission, ya que para determinadas 
inversiones, el deudor debe contar con un específico nivel de calidad crediticia 
informada por la agencia de rating. No obstante, dicha hegemonía ha comenzado a 
balancearse, debido a las presiones públicas y de algunos gobiernos.  
En Estados Unidos y Europa se han tomado medidas para regular las tres principales 
agencias de calificación y garantizar una mayor transparencia y competitividad. A 
principios de 2011, la Unión Europea creó la Autoridad Europea de Valores y Mercados 
para regular las actividades de dichas agencias. Sin embargo, estos son sólo pasos 
iniciales para mejorar la manera en que opera el sistema de calificación crediticia. 
Más allá de críticas específicas a la metodología como llegar a los rating, algunos 
autores (como Bloechlinger, Leippold y Maire, 2012) indican que cualquiera que: a) sea 
el sistema que se use, éste debe funcionar razonablemente bien en momentos en que 
existan tensiones en los mercados, b) el sistema que se emplee debe ser transparente, 
especialmente si se utiliza con fines de regulación, y c) que dichas calificaciones 
crediticias es preferible que, como son previsiones, sean dadas en un momento del 
tiempo y no a través de un ciclo. 
Con todo lo anterior, los ratings emitidos por las agencias calificadoras juegan un 
importante papel tanto en la medición del riesgo crediticio como en la práctica 
financiera.  
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6.1 Metodología 
 
Las entidades financieras pueden elaborar sus propios sistemas de rating, para estimar 
las probabilidades de fallido (PD), cumpliendo unos requisitos mínimos. Existen 
diversos métodos estadísticos para estimar estos tipos de modelos. En todos ellos hay 
que partir de datos anteriores, en los que un prestatario tiene asociadas una serie de k 
variables explicativas, x1, x2,…,xk, que pueden ser internas del mismo o generales del 
entorno económico. Entre estas operaciones habrá algunas fallidas y otras no, es decir, 
puede definirse una variable binaria, y, para representar esta situación. Así, se puede 
relacionar esta variable endógena, con las variables causales, x1, x2,…,xk, mediante un 
modelo 
y = m(x1, x2,…,xk) + ε 
en el que  PD = m(x1, x2,…,xk) 
En la práctica el problema es a la vez más complejo y más simple, pues para cada caso 
investigado se suelen tomar datos en el tiempo, y se dispone pues de un conjunto de 
datos de panel para estimar estos modelos. 
Existen varias técnicas estadísticas que pueden servir para abordar el problema. Entre 
ellas están los modelos logísticos y otros de variable endógena binaria, el análisis 
discriminante, modelos de supervivencia, métodos de optimización asociados a 
programación matemática, los árboles de decisión, las redes neuronales, algoritmos 
genéticos y otros. 
En el estudio de esta tesis utilizaremos la técnica basada en redes neuronales. 
Una red neuronal consiste en un conjunto de elementos o unidades de proceso de 
información, interconectadas, formando un sistema para ajuste de modelos no lineales 
(Kruse et al, 2013), (Smith, 1993). A partir de unas variables de entrada (exógenas o 
causales), x1,x2,..., xk, se trata de explicar las variaciones de las variables de salida 
(endógenas o respuesta), y1,y2,...,yg, de forma similar a como se especificaría un 
modelo no lineal multiecuacional (si g > 1) o uniecuacional (si g = 1): 
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yh = mh(x1,x2,....,xk) + h  h = 1,2,….,g 
La dependencia de las variables de salida respecto de las de entrada se formula 
mediante unas variables no observables, denominadas neuronas, con una estructura 
en una o varias capas según se muestra en el diagrama causal siguiente, en la que hay 
5 variables de entrada y una de salida, y dos capas ocultas con 14 neuronas cada una. 
Red 5:14s:14s:1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Diagrama: Redes neuronales. Fuente: elaboración propia 
 
La información de las variables x1, x2,..., xk se transmite a las variables no observables 
de la primera capa; a su vez, éstas procesan la información recibida (mediante unas 
funciones que dependen de unos parámetros a estimar) y trasladan la información 
procesada a las variables de la segunda capa: el proceso continua hasta alcanzar las 
variables y1,y2,...,yg; la información finalmente obtenida son estimaciones 1
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Las variables de entrada se suelen someter a un cambio de escala, para que tomen 
valores en el intervalo [0, 1] o en el [-1, 1]. Las transformaciones mas usuales son la 
logística y la tangente hiperbólica, ambas sobre los datos tipificados. También son 
frecuentes procesos de normalización, restando el dato mínimo de una variable y 
dividiendo por el rango, o incluso una normalización corregida, multiplicando por dos el 
dato normalizado y restándole la unidad. 
Las capas ocultas están formadas por las variables no observables o neuronas, que 
incorporan un sistema muy simple de procesamiento de la información de entrada y de 
obtención de la de salida. El esquema aparece en la figura siguiente. 
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en la que la constante w0 se denomina parámetro de sesgo (o bias). 
 
Diagrama: Redes neuronales. Fuente: elaboración propia 
 
a(u) 
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Esta entrada neta u es procesada mediante la función de activación, a = a(u), la cual 
determina que debe hacerse con la entrada; por ejemplo, puede ignorarse el valor 
estimado u, por no haber alcanzado un valor umbral necesario para desencadenar una 
información de salida de la neurona, o, simplemente puede ser a(u) = u, es decir, la 
función identidad. 
 
Gráfico: función identidad. Fuente: elaboración propia. 
La información de salida de la neurona, calculada mediante la función a(u) es enviada 
a todas las neuronas de la capa siguiente (oculta, o la final de salida). Esta información 
es procesada mediante una función, F, monótona creciente de u o de a(u), y 
generalmente toma valores en el intervalo [0,1], siendo la salida 
y* = F(a(u)) 
Algunas funciones que tienen estas propiedades son las funciones de distribución de 
variables aleatorias. Por ejemplo, las funciones de activación más usadas son las 
siguientes:  
- la logística o sigmoidal, que toma valores en el intervalo (0, 1), 
1
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1
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- la función de distribución N(0, 1), distribución cuya varianza es menor que la 
función de distribución logística anterior,  
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 - la tangente hiperbólica (que toma valores en el intervalo [-1, 1], 
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 - la función identidad (en el intervalo (0, 1)) 
F(a) = a 
y algunas variantes de éstas. Si la variable de salida es no numérica, se suele 
usar la función logística, e incluso transformar los valores de ésta en los 
posibles valores de la variable de salida (por ejemplo, en un problema de 
clasificación). Muchas magnitudes económicas o financieras tienen un 
comportamiento similar a la forma de la función logística: por ejemplo, una 
pequeña variación en los tipos de interés tienen poca influencia en la 
adquisición de un auto, si los tipos son muy bajos o muy altos, pero su efecto 
es mayor para tipos intermedios. 
Así pues, en la entrada de la red, las variables x1, x2,..., xk, generan la entrada neta a 
la neurona j-ésima de la primera capa oculta 
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  j = 1,2,...,r1 
siendo r1 el número de neuronas en esta primera capa oculta. La neurona j-ésima 
genera la salida 
yj1 = F(aj1(uj1)) = xj1 
que actúa como entrada a cada una de las r2 neuronas de la segunda capa oculta 
(junto con las salidas de las otras neuronas de la primera capa). Así pues, la entrada 
neta a la neurona i-ésima de la segunda capa oculta es 
1
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  i = 1,2,...,r2 
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Esta neurona origina la salida 
yi2 = F(ai2(ui2)) = xi2 
la cual servirá de entrada a las neuronas de la siguiente capa. Finalmente se llega a la 
última capa oculta, c, cuyas salidas se transmiten a las variables respuesta, y1,y2,...,yg. 
Así, la entrada neta a la variable endógena h-ésima es 
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  h = 1,2,...,g 
Recorriendo hacia atrás la red, los valores estimados de las variables de salida son 
funciones no lineales de las variables de entrada; una vez especificada la forma o 
topología de la red, estas funciones quedan perfectamente determinadas, y son 
función de los parámetros w asociados a todas las capas de la red, función que aunque 
compleja, puede ponerse en forma explícita.  
El número de parámetros aumenta con el número de capas ocultas, que rara vez son 
mas de dos, y del número de neuronas o variables no observables de cada capa. Por 
ejemplo, una red con 5 variables de entrada, x1, x2 ,x3, x4, x5, una variable de salida, y, 
y dos capas ocultas de 10 y 4 neuronas respectivamente, tendría 60 parámetros en las 
conexiones entre la capa de entrada y la primera capa oculta, 44 entre la primera y 
segunda capas ocultas, y 5 en la salida, es decir, un total de 111 parámetros a estimar.  
Esta red se representa mediante la expresión 
MLP (51041) 
es decir, con el número de variables (observables o neuronas) en cada capa, 
incluyendo las de entrada y salida. 
Con una red neuronal con dos capas ocultas, es posible aproximar cualquier función no 
lineal, sin que, a diferencia de los métodos de regresión, haya que especificar a priori 
la forma funcional. Este resultado teórico justifica el empleo de redes en problemas de 
ajuste no lineal. 
Con respecto a la estimación de los parámetros o pesos de la red, en primer lugar hay 
que resaltar que será necesario un número n elevado de datos  
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(y1t, y2t,...., ygt, x1t, x2t,...,xkt)  t = 1,2,....,n 
Además, como el objetivo de la red es poder predecir los valores de las variables de 
salida a partir de los correspondientes de las variables de entrada, no conviene usar 
todos los datos disponibles para estimar los pesos w o parámetros, ya que es necesario 
medir la capacidad predictiva de la red utilizando datos de todas las variables que no 
hayan sido usados en el proceso de estimación de los parámetros. Así pues el conjunto 
de n datos disponibles se divide en dos partes: m datos elegidos al azar entre los n se 
usan para estimar los pesos, y los n-m restantes se emplean para medir la capacidad 
predictiva de la red, mediante diversos métodos, como los diagrama predicción-
realización, índices de Theil, error cuadrático medio de predicción, etc. El primer grupo 
de m datos se denomina conjunto de entrenamiento. 
Al especificar una red, no conviene usar demasiadas capas ocultas ni demasiadas 
neuronas, pues esto originará un mejor ajuste del modelo a los datos, debido a 
disponer de más parámetros, pero el precio a pagar será un menor poder predictivo de 
la red para estimar las variables de salida. 
La estimación de los pesos o parámetros de la red se realiza mediante un proceso 
iterativo. En el instante inicial se asignan unos valores cualesquiera a los pesos de la 
red, y se estiman las variables de salida. El error que se produce en cada una de ellas 
con todos los datos 
ˆ
ht ht ht
e y y 
  h = 1,2,...,g; t = 1,2,...,n 
origina una medida de discrepancia, como por ejemplo, el error cuadrático medio, que 
debe ser disminuida mediante una modificación de los pesos de las distintas capas de 
la red; en primer lugar se modifican los pesos de la última capa oculta, y a 
continuación los de la anterior, y así sucesivamente hasta llegar a la capa de las 
variables de entrada.  
Este proceso de modificación o aprendizaje hacia atrás es iterativo, y se realiza 
mediante expresiones como la siguiente, correspondiente a la última capa y a las 
ponderaciones correspondientes a yh.  
( ) ( 1)
hjc hc hjc
w i w i     
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siendo  
grad( )
hc h hc
e u 
 
En el proceso i-ésimo se modifican las ponderaciones en función del error de 
predicción, del gradiente de la función de salida y de la última variación de estas 
ponderaciones en la iteración anterior. La modificación de los pesos en las capas 
anteriores a la última se realiza de forma similar tomando, para la capa l-ésima  
1
, 1 , 1
1
grad( )
l
r
il il s l si l
s
u w 

 

 
. 
Generalmente el conjunto de datos para estimar una red, se divide en dos partes: la 
primera llamada conjunto de entrenamiento, formada por el conjunto de valores sobre 
los que se estiman los parámetros de la red, y la segunda constituye el conjunto de 
prueba, sobre el que se mide el poder predictivo de la red (para estimar las variables 
endógenas a partir de datos que no han servido para estimar los propios parámetros 
de la red.    
La constante   (0,1), está asociada a la velocidad de aprendizaje o de adaptación de 
la red para corregir los errores de predicción cuando se están estimando las 
ponderaciones, es decir, en la fase de entrenamiento de la red. La constante   (0,1) 
trata de establecer una inercia en las variaciones de las ponderaciones para evitar 
oscilaciones excesivas en iteraciones sucesivas; de esta forma se evita que la función 
que mide el error de predicción de la red, al disminuir en una iteración, caiga en un 
mínimo local. Un valor  = 0.1 es habitual, así como  = 0.9. No conviene que ambas 
constantes tomen simultáneamente valores altos. El tiempo necesario para estimar las 
ponderaciones puede ser elevado; generalmente los programas de ordenador permiten 
interrumpir el período de entrenamiento después de un cierto tiempo. 
En relación a la topología de una red, es decir, a la forma en que se estructuran las 
distintas capas y sus conexiones, existen diversos tipos de redes. En el desarrollo 
anterior se ha utilizado una red tipo perceptrón multicapa1, es decir formada por una 
                                                          
1 El perceptrón multicapa es una red neuronal artificial (RNA) formada por múltiples capas, esto le permite resolver 
problemas que no son linealmente separables, lo cual es la principal limitación del perceptrón (también llamado 
perceptrón simple). El perceptrón multicapa puede ser totalmente o localmente conectado. En el primer caso cada 
salida de una neurona de la capa "i" es entrada de todas las neuronas de la capa "i+1", mientras que en el segundo 
cada neurona de la capa "i" es entrada de una serie de neuronas (región) de la capa "i+1". 
193 
 
capa de entrada, una de salida y una o varias capas ocultas, siendo las conexiones 
entre una capa y la siguiente. Otra topología consiste en conectar cada capa con todas 
las capas posteriores; así, si la capa de entrada está directamente conectada a la de 
salida, la red puede detectar efectos lineales. La red de Jordan (1986) y Elmer (1990) 
permite retroalimentación de las variables de una capa consigo misma y con variables 
de capas anteriores; es útil en modelos recursivos y para analizar series temporales. En 
algunas redes se usan distintas funciones de activación en distintas capas, e incluso en 
conjuntos distintos de variables de la misma capa oculta, con el objetivo de extraer 
información distinta y transmitirla a las capas posteriores. En las redes de Kohonen no 
existen variables de salida, y por lo tanto el objetivo no es construir un modelo, sino 
buscar similitudes entre los casos, de cara a una clasificación similar al análisis de 
conglomerados. 
Las redes neuronales pueden aplicarse como una alternativa a los procesos de 
modelización uni y multivariante. La ventaja principal es que no es necesario formular 
explícitamente la forma funcional que relaciona las variables de entrada o exógenas 
con las de salida, pues en el proceso de aprendizaje, los pesos se van estimando 
obteniéndose un ajuste no lineal. Como inconveniente se puede citar la dificultad de 
interpretar económicamente los valores estimados para los coeficientes; además es 
necesario disponer de un número de datos elevado para estimar estas ponderaciones o 
parámetros para conseguir que sean estables y se puedan aplicar para predecir la 
variable endógena. Además las redes se emplean en otros campos, como el 
reconocimiento de formas y en la clasificación, como alternativa a otros métodos 
multivariantes. Para utilizar una red en problemas de predicción de una serie temporal, 
por ejemplo, en sustitución de un modelo Arima, cabe utilizar como variables de 
entrada la propia serie retardada yt – 1, yt – 2,...., y como variable de salida yt. 
Algunos programas de ordenador (como SPSS) presentan, para evaluar los resultados, 
diversos gráficos, como la curva ROC (Receiver Operating Characteristic), Fawcett 
(2003), para cada variable dependiente no numérica, y el área bajo ésta. Si la variable 
y tiene más de dos categorías, cada curva trata el valor de esta categoría frente a 
todas las demás agrupadas. Al variar el punto de corte para decidir si se estima el valor 
de la variable o no, se van alterando las estimaciones correctas e incorrectas; la 
proporción de falsos negativos se representa en el eje de abscisas, y la de falsos 
positivos, en el de ordenadas. El área entre la curva y la diagonal asociada a una 
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capacidad predictiva nula (predicción al azar) es una medida del poder predictivo de la 
red. 
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Figura: Curva ROC. Fuente: elaboración propia 
La Curva de Ganancias Acumuladas presenta un gráfico para cada categoría de la 
variable dependiente. 
 
Figura. Curva Ganancias acumuladas ROC. Fuente: SPSS 23 Manual 
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Por ejemplo, en el gráfico anterior, al tomar la abscisa 10%, la curva verde muestra 
una ordenada del 30%, y se obtienen las estimaciones de PD de todos los casos 
analizados, el 10% de los casos con mayores PD contienen el 30% de todos los casos 
para los que es y = 1. La diagonal del cuadrado muestra la situación de incertidumbre 
respecto a la clasificación. Esta curva puede servir para tomar como punto de corte 
para la clasificación un valor c  0.5, que es el que utiliza por defecto, en función de la 
ganancia que se desea (lo que dependerá de los errores de clasificación de tipo I y II). 
Se utilizan en su cálculo todos los datos, incluyendo los del conjunto de prueba.   
Se muestran también los valores estimados de y con los valores de y, y si la variable 
dependiente es categórica, para cada valor de y se muestra un diagrama de caja para 
los valores estimados de y (o probabilidades estimadas de este valor). 
Para cada variable explicativa se realiza un análisis de sensibilidad, evaluando la 
importancia de cada variable explicativa en la red. Indican como cambia la variable y 
estimada al variar las variables explicativas. La importancia normalizada se obtiene 
dividiendo la importancia por su valor máximo. 
Otro tipo de red neuronal de uso frecuente es la red denominada RBF (Radial Basis 
Function). Se procesan inicialmente las variables de entrada mediante una única 
combinación lineal 
0
1
k
s s
s
u w w x

 
 
y esta información es procesada en cada neurona mediante una transformación 
Normal, pero con medias distintas para cada neurona, y la función de activación es la 
distancia entre los valores de entrada a la media correspondiente. Estas redes RBF solo 
tienen una capa oculta. Mediante una red MLP puede aproximarse una RBF, aunque, 
como señalan Mandil y Chambers (2001), el recíproco no siempre es posible. 
Los primeros modelos de redes neuronales se desarrolla en los años cuarenta por los 
neurólogos Warren McCulloch y Walter Pitts. En 1949, Donald Hebb desarrolló sus 
ideas sobre el aprendizaje neuronal. En 1958, Rosemblatt desarrolló el perceptrón, y 
en 1960, Widrow y Hoff desarrollaron la primera aplicación industrial real. En los años 
80, volvieron a resurgir las redes gracias al desarrollo de Hopfield, y al algoritmo de 
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aprendizaje de retropropagación (BackPropagation) de Rumelhart y McLellan en 1986 
que fue aplicado en el desarrollo de los perceptrones multicapa. 
La crítica más usual al uso de redes neuronales es la falta de interpretabilidad de los 
pesos o parámetros estimados, además de la utilización de un número elevado de 
éstos, lo que resta generalidad al modelo. En realidad, si el objetivo es predecir una 
variable endógena, sin pretender explicar o interpretar la forma funcional definida, es 
justificable el uso de redes. Lógicamente, se precisa un número elevado de datos.  
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6.2 Análisis de datos 
 
Se ha seleccionado una muestra de empresas, mediante una selección aleatoria en la 
base de datos Bloomberg, para estudiar la relación entre varias variables económico 
financieras que se pueden obtener en el mercado, es decir, públicas, con el rating 
atribuido por dos de las principales agencias de valoración: S&P y Moody’s. 
El conjunto lo forman 1324 compañías, aunque no están disponibles todas las variables 
explicativas para todas; realmente son 787 las empresas que se incluyen con todos los 
datos completos. No obstante, al elaborar modelos predictivos, no todas las variables 
son significativas en los mismos, por lo que el número de firmas incluidas en los 
procesos de modelización, es algo mayor, dependiendo de cada modelo. 
Los principales tipos de variables que se pueden obtener de los estados financieros 
públicos de estas compañías son: 
- Variables basadas en el tamaño: total balance, activos fijos,  total deuda, 
ventas, fondos propios. 
 
- Variables basadas en  la actividad: beneficio antes de intereses, impuestos, 
depreciaciones y amortizaciones (EBITDA), beneficio antes de intereses e 
impuestos (EBIT), flujos de caja de las actividades ordinarias/operativas (CFO), 
flujos de caja de las actividades ordinarias sin contar con las variaciones de 
circulante (FFO), gastos financieros netos, gastos financieros netos sobre 
ventas totales, dividendos, gastos operativos o capex. 
 
- Variables basadas en el apalancamiento: flujos de caja de las actividades 
ordinarias sobre deuda total, deuda total sobre balance total, deuda total sobre 
fondos propios, deuda total a largo plazo sobre fondos propios, deuda total 
sobre deuda total más fondos propios,  y fondos propios más deuda total a 
largo plazo sobre activos fijos. 
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- Variables basadas en la liquidez: pasivo sobre tesorería, activo circulante sobre 
pasivo circulante, activo circulante sobre ventas, fondo de maniobra, fondo de 
maniobra sobre ventas, activo circulante sobre total balance.  
 
- Variables basadas en la rentabilidad: EBITDA sobre ventas, EBIT sobre ventas, 
beneficio neto sobre ventas, beneficio neto sobre balance total (ROA), beneficio 
neto sobre fondos propios (ROE), beneficios por acción (EPS).  
 
- Variables basadas en el mercado: capitalización. 
 
- Variables de crecimiento de ventas, beneficios y capitalización bursátil en los 
últimos cinco años. 
La variable de tamaño más utilizada en problemas de predicción de rating es el total de 
activos de las empresas (Horrigan, 1966; Kaplan y Urwitz, 1979; Pinches y Mingo, 
1973; Maher y Sen, 1997; Huang, Chen, Hsu, Chen y Wu, 2004). También se han 
utilizado como variables de tamaño el monto de la emisión (Pinches y Mingo, 1973), el 
total de ventas (Surkan y Singleton, 1990), el total del capital (Horrigan, 1966; Kaplan 
y Urwitz, 1979; Maher y Sen, 1997; Huang, Chen, et al., 2004) y el total de la deuda 
corporativa (Chaveesuk, Srivaree-Ratana y Smith, 1999; Huang, Chen, et al., 2004). 
Kim y Ahn (2012) utilizan unas técnicas de modelización denominadas 'vector 
machines' o máquinas de soporte vectorial, también utuilizada por Rovira et al (2005). 
El tamaño de una compañía está vinculado con la capacidad de afrontar crisis 
financiera, es decir, a mayor tamaño de la compañía, mayor capacidad de afrontar los 
ciclos económicos y por lo tanto mayor debería ser la calificación crediticia. Un 
evidencia que apoya esta creencia se encuentra en Huang, Chen, et al. (2004), 
quienes midieron la contribución que hacían las variables en la predicción de rating, 
concluyendo que las variables que tenían mayor poder predictivo para su muestra de 
datos de EUA fueron dos variables de tamaño (total activo y total pasivo) y una de 
financiación (total deuda de largo plazo sobre el total capital pagado). 
Las variables de actividad regularmente hacen referencia a las ventas de las 
compañías, ya sea como un cociente o como una tasa de crecimiento (Horrigan, 1966; 
Dutta y Shekhar, 1988, Surkan y Singleton, 1990). Todas las variables de actividad 
intentan capturar la velocidad de las operaciones, como por ejemplo la carga de 
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intereses pagados respecto de los gastos totales o las ventas totales (Kaplan y Urwitz, 
1979; Shin y Han, 2001). La relación entre el rating y el nivel de actividad es 
importante ya que este tipo de ratios indica el ritmo de actividades que tiene la 
compañía, es decir, si los proyectos que ésta tiene le permiten el adecuado pago de 
sus compromisos. 
Las variables relacionadas con la financiación de las compañías suelen referirse a la 
proporción entre la deuda (de corto o largo plazo) y el total activo (Shin y Han, 2001; 
Dutta y Shekhar, 1988, Chaveesuk et al., 1999) o entre la deuda y el patrimonio 
(Kaplan y Urwitz, 1979; Huang, Chen, et al., 2004). También es frecuente el uso de 
ratios de liquidez compuestas por el activo circulante y/o el pasivo circulante. En este 
tipo de ratios, se utilizan cocientes o diferencias entre ambos componentes del 
circulante o como proporción del capital o del activo (Chaveesuk et al., 1999; Dutta y 
Shekhar, 1988). En otros enfoques (Mushang y Sin-Jin, 2014), se han utilizado 
algoritmos genéticos para determinar los rating, o métodos 'double ensemble' como el 
de Kwon et al (2013). Bongaerts (2013 y 2015) analiza el papel de las agencias de 
rating y las alternativas para evaluar el riesgo. 
La finalidad de las ratios de liquidez es capturar información de la compañía que 
indique si su situación financiera para enfrentar el pago inmediato de sus obligaciones 
es apropiada o no, y como es la estructura de financiación. 
Otras ratios usados para predecir el rating miden la rentabilidad que obtiene la 
compañía en un período de tiempo. Estas ratios miden la eficiencia, a través de 
partidas del mismo Estado de Resultados (Horrigan, 1966; Pinches y Mingo, 1973; 
Dutta y Shekhar, 1988; Huang, Chen, et al., 2004), o bien, respecto de los montos 
invertidos en la compañía (Surkan y Singleton, 1990; Kaplan y Urwitz, 1979). 
La volatilidad de los precios accionarios de la compañía evaluada es otro elemento que 
se ha incluido en este tipo de aproximaciones (Kaplan y Urwitz, 1979; Maher y Sen, 
1997). Su objetivo es medir el grado de incertidumbre que el mercado percibe y 
materializa en la cotización bursátil de las acciones de la compañía. Sin embargo, este 
tipo de variables también puede incluir efectos distintos a la calidad crediticia, y que 
tengan más relación con las fluctuaciones propias del mercado de capitales. Las redes 
neuronales se han empleado en numerosos trabajos en la última década, existiendo 
precedentes en España, aunque la mayor parte de los trabajos están vinculados a 
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instituciones asiáticas y a revistas relacionadas con la inteligencia artificial (Franck, 
2009, Zhao et al, 2014, Tsai et al, 2008).  
Las estimaciones de Moody's con el modelo KMV y las de S&P para evaluar la 
probabilidad de fallido aparecen en la tabla siguiente. 
 
Probabilidades de fallido asociada a distintos niveles de rating. Fuente: Moody's y S&P 
La elaboración de modelos para predecir el rating de una compañía requiere estudiar 
las posibles variables exógenas que tengan capacidad predictiva. Varios autores, entre 
los que cabe citar a Jayadev (2006), se basan en ratios financieros. Vamos a partir de 
distintas variables, y a partir de éstas se elaboran ratios. Posteriormente se usarán en 
los modelos ambos tipos de variables explicativas, así como algún factor, como el 
sector al que pertenece la compañía. Dada la cantidad de variables que se pueden 
utilizar para replicar el rating de una compañía, se han seleccionado las siguientes 
variables financieras: 
Las variables financieras básicas disponibles son las siguientes:  
X1 = SALES_REV: ventas o ingresos en millones de euros. 
X2 = EBITDA: beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y 
amortizaciones en millones de euros. 
X3 = EBIT: beneficio antes de intereses e impuestos en millones de euros. 
X4 = IS_INT_EXPENSE: gastos financieros netos en millones de euros 
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X5 = NET_INCOME : beneficio neto en millones de euros. 
X6 = BS_TOT_ASSET: balance total en millones de euros. 
X7 = BS_TOT_NON_CUR_ASSET : activos no corrientes en millones de euros. 
X8 = BS_INVENTORIES: existencias en millones de euros. 
X9 = CASH_&_ST_INVESTMENTS: caja e inversiones temporales a corto plazo 
en millones de euros. 
X10 = SHORT_AND_LONG_TERM_DEBT: deuda total (largo y corto plazo) en 
millones de euros. 
X11 = TOTAL_EQUITY: fondos propios en millones de euros. 
X12 = CF_CASH_FROM_OPER: flujos de caja operativos en millones de euros. 
X13 = CAPITAL_EXPEND: CAPEX o gastos operativos en millones de euros (es 
negativo al tratarse de un gasto). 
X14 = CF_DIV_PAID: dividendos en millones de euros (es negativo al tratarse 
de un gasto). 
X15 = CUR_MKT_CAP: capitalización bursátil en millones de euros. 
Algunas de estas variables son utilizadas por las empresas de valoración de forma 
clara, como el tamaño de cada empresa, pues en los niveles de rating más elevados no 
se encuentran empresas de tamaño medio o bajo. 
A partir de estas variables, es posible elaborar algunos índices económico-financieros 
usuales: 
 R1 =  MARGEN EBITDA = X2/X1 
 R2 = MARGEN EBIT = X3/X1 
 R3 = MARGEN DE BENEFICIO NETO = X4/X1 
 R4 = COBERTURA INTERESES = X2/X4 
202 
 
 R5 = DFT/(DFT+EQUITY) = X10/(X10 + X11) 
 R6 = DFN/EBITDA = (X10 - X9)/X2 
 R7 = AUTONOMIA FINANCIERA = X11/X7 
 R8 =  DFT/CF0 = X10/X12 
 R9 = FCF = X12 + X13 + X14   
También se dispone de tres variables asociadas al crecimiento de las ventas, los 
beneficios y la capitalización bursátil en los últimos cinco años. 
Las variables que se pretenden predecir son las de calificación elaboradas por las dos 
empresas de rating consideradas 
 Y1 = S&P 
 Y2 = Moody’s 
variables que son ordinales, aunque en su forma de cálculo, las compañías de 
valoración las estiman numéricamente, y posteriormente las categorizar definiendo una 
serie de intervalos. En esta puntuación, además de datos económico-financieros de 
cada empresa, utilizan datos de otra naturaleza, incluyendo opiniones o rumores, y, 
sobre todo, utilizan el nivel de valoración anterior, hecho éste que ha dado origen a 
situaciones no previstas, como se ha indicado posteriormente.   
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6.3  Bases de datos disponibles 
 
Se dispone de dos muestras de empresas seleccionadas al azar en diversos sectores 
económicos de las bases de datos de Bloomberg. 
MUESTRA I. 
La primera está formada por un conjunto de n = 1324 empresas para las que 
se ha observado las variables (X) anteriores correspondientes al ejercicio 2014, 
de las que se derivan los correspondientes ratios (R). Para cada una de ellas se 
dispone además de la calificación de S&P y de la calificación de Moody's. 
Los ratings disponibles se muestran a continuación, así como una tabla de 
contingencia para analizar las similitudes y diferencias en las valoraciones de 
S&P y Moody’s. En la distribución de los ratings es más frecuente encontrar 
empresas comprendidas entre las categorías A+ hasta BB+, es decir, 
consideradas como inversiones recomendables, que empresas calificadas de no 
prime  en las categorías BB o inferiores. Todavía, en las primeras clasificaciones 
no recomendables, se han seleccionado bastantes empresas. En los escalones 
de los grupos C y D, en el mundo real existen menos empresas, pues su 
mortalidad es elevada. Por otro lado, en las categorías superiores, el número de 
empresas es bastante más reducido. 
En definitiva, la distribución muestral de las empresas seleccionadas es similar a 
la distribución en el colectivo de empresas que son valoradas por las grandes 
agencias de rating. 
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S&P 
 Frecuencia Porcentaje 
 AAA 5 ,4 
AA+ 2 ,2 
AA 13 1,0 
AA- 30 2,3 
A+ 44 3,3 
A 74 5,6 
A- 122 9,2 
BBB+ 145 11,0 
BBB 184 13,9 
BBB- 148 11,2 
BB+ 119 9,0 
BB 119 9,0 
BB- 89 6,7 
B+ 95 7,2 
B 71 5,4 
B- 37 2,8 
CCC+ 11 ,8 
CCC 5 ,4 
CCC- 6 ,5 
D 5 ,4 
Total 1324 100,0 
Tabla. Distribución de las puntuaciones de S&P en la muestra I. 
En el caso de los ratings de Moody’s, se tiene la distribución siguiente, que es 
similar a la distribución de las puntuaciones atribuidas por S&P: 
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Moody's 
 Frecuencia Porcentaje 
 Aaa 4 ,3 
Aa1 5 ,4 
Aa2 5 ,4 
Aa3 22 1,7 
A1 42 3,2 
A2 66 5,0 
A3 86 6,5 
Baa2 144 10,9 
Baa3 118 8,9 
Ba1 94 7,1 
Ba2 83 6,3 
Ba3 91 6,9 
B1 76 5,7 
B2 131 9,9 
B3 31 2,3 
Caa1 24 1,8 
Caa2 6 ,5 
Caa3 3 ,2 
Ca 2 ,2 
Total 1033 78,0 
 Perdidos 291 22,0 
 1324 100,0 
Tabla. Distribución de las puntuaciones de Moody's en la muestra I. 
En la tabla de frecuencias de las empresas seleccionadas, un 22% de las 
empresas no dispone del rating correspondiente (en la base de datos de 
Bloomberg) de Moody's. Por este motivo se utilizará preferentemente la 
valoración de S&P. 
Ambos sistemas de valoración (de S&P y de Moody's) están relacionados, 
aunque las dos consultoras tengan su metodología y fuentes de información 
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propias, y no públicas. En la siguiente tabla, se cruzan ambas variables. Las 
frecuencias en negrita corresponden a las empresas que han sido valoradas de 
forma coincidente por S&P y por Moody’s. 
 
 
Moody's 
Total Aaa Aa1 Aa2 Aa3 A1 A2 A3 Baa2 Baa3 Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Caa1 Caa2 Caa3 Ca 
S&P AAA 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4 
AA+ 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 
AA 0 3 4 0 3 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 12 
AA- 0 1 1 15 8 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 26 
A+ 0 0 0 7 15 13 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 39 
A 0 0 0 0 11 35 12 0 0 0 0 0 0 5 0 0 0 0 0 63 
A- 0 0 0 0 4 12 50 7 0 0 0 0 0 19 0 0 0 0 0 92 
BBB+ 0 0 0 0 0 3 16 32 5 1 0 0 0 31 0 0 0 0 0 88 
BBB 0 0 0 0 0 0 4 84 32 3 0 0 0 24 0 0 0 0 0 147 
BBB- 0 0 0 0 0 0 0 20 69 20 2 0 0 4 0 0 0 0 0 115 
BB+ 0 0 0 0 0 0 0 0 10 55 27 5 0 0 0 0 0 0 0 97 
BB 0 0 0 0 0 0 0 1 2 15 43 34 5 0 0 0 0 0 0 100 
BB- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10 33 18 4 1 0 0 0 0 66 
B+ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 16 40 17 2 0 0 0 0 76 
B 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 11 24 16 1 1 0 0 55 
B- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2 2 11 14 1 0 0 31 
CCC+ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 6 0 1 1 9 
CCC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2 1 0 4 
CCC- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 2 1 1 0 5 
D 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 2 
Total 4 5 5 22 42 66 86 144 118 94 83 91 76 131 31 24 6 3 2 1033 
Tabla. Comparación en las valoraciones de S&P y Moody's en la muestra I 
Considerando que las veinte categorías de cada empresa son similares, se 
observa que en 493 casos la valoración coincide, es decir, algo menos del 50%. 
Este hecho por sí solo ya permite cuestionar la metodología seguida, pues, en 
definitiva, las clasificaciones anteriores deben medir una misma magnitud 
subyacente: la probabilidad de fallido asociada a cada empresa. Si se tomasen 
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datos de la tercera gran compañía de rating, Fitch, se llegaría a la misma 
conclusión.  
Se observa que las puntuaciones atribuidas por S&P suelen ser mejores que las 
de Moody's. Se puede realizar un test de Wilcoxon para comparar si una 
distribución está desplazada respecto de la otra, y se confirma lo anterior 
 N Rango promedio Suma de rangos 
Moody's - S&P 
Rangos negativos 162a 226.22 36647.00 
Rangos positivos 378b 289.48 109423.00 
Empates 493c   
Total 1033   
a. Moody's < S&P               b. Moody's > S&P            c. Moody's = S&P     
Tabla. Contraste de Wilcoxon para comparar los ratings. 
La probabilidad límite es p < 0,0000001, corroborando que los ratings de 
Moody's tienden a mostrar una puntuación relacionada con una menor fiabilidad 
crediticia que las atribuidas por S&P. 
Los diagramas en caja muestran este desplazamiento. 
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Figura. Diferencias en los ratings de las dos agencias. 
Valores superiores en los ratings indican menor calidad crediticia. 
MUESTRA II 
Para completar el análisis se ha seleccionado una segunda muestra, 
incrementando la información disponible a un conjunto de n = 1087 empresas, 
para las que se han recogido las variables antes descritas, para cada uno de los 
años 2010 a 2014. Se dispone pues de unos datos de panel durante un período 
de cinco años. 
La distribución del rating de S&P para las empresas en la muestra es similar a la 
de la muestra primera, predominando, como así ocurre en todo el colectivo de 
empresas valoradas por las agencias, las corporaciones con nivel central de 
inversión, y las valoradas en los primeros escalones no no prime. Para el año 
2014 se tiene la siguiente distribución 
                                  S&P 
 Frecuencia Porcentaje 
 AAA 3 ,3 
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AA+ 2 ,2 
AA 11 1,0 
AA- 24 2,2 
A+ 39 3,6 
A 63 5,8 
A- 107 9,8 
BBB+ 128 11,0 
BBB 171 15,6 
BBB- 113 10,3 
BB+ 99 9,0 
BB 98 9,0 
BB- 71 6,5 
B+ 70 6,4 
B 53 4,8 
B- 20 1,8 
CCC+ 10 ,9 
CCC 4 ,4 
CCC- 0 ,0 
D 1 ,1 
Total 1087 100,0 
Tabla. Distribución de las puntuaciones de S&P en la muestra II. 
Para las primeras categorías y para las últimas, el número de datos es limitado. 
La distribución de los ratings atribuidos por Moody’s se muestra en la tabla 
siguiente, y es coincidente con la de la muestra I. Para el año 2014 su 
distribución es 
Moody's 
 Frecuencia Porcentaje 
 
Aaa 3 .3 
Aa1 3 .3 
Aa2 5 .6 
Aa3 10 1.1 
A1 41 4.6 
A2 61 6.8 
A3 76 8.5 
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Baa1 102 11.4 
Baa2 129 14.5 
Baa3 101 11.3 
Ba1 99 11.1 
Ba2 68 7.6 
Ba3 69 7.7 
B1 53 5.9 
B2 40 4.5 
B3 16 1.8 
Caa1 12 1.3 
Caa2 2 .2 
Caa3 2 .2 
Total 892 100.0 
Tabla. Distribución de las puntuaciones de Moody's en la muestra II 
El número disponible de empresas con rating de Moody’s es inferior a las que 
se manejan con la valoración de S&P, disminuyendo el tamaño muestral en 202 
unidades. 
La calificación que proporcionan ambas empresas son similares, y, al cruzar 
ambas, se muestran las que son coincidentes en la diagonal de la tabla 
siguiente (resaltadas en negrita). 
o   
   
S&P 
 
Moody's Total 
Aaa Aa1 Aa2 Aa3 A1 A2 A3 Baa1 Baa2 Baa3 Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Caa1 Caa2 Caa3 
 
AAA 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 
AA+ 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 
AA 0 2 4 1 3 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 11 
AA- 0 0 1 9 7 1 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 20 
A+ 0 0 0 0 21 13 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 36 
A 0 0 0 0 8 37 6 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 57 
A- 0 0 0 0 1 8 54 19 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 88 
BBB+ 0 0 0 0 0 1 14 53 31 6 3 0 0 0 0 0 0 0 0 108 
BBB 0 0 0 0 0 0 0 22 79 38 4 0 0 0 0 0 0 0 0 143 
BBB- 0 0 0 0 0 0 0 0 13 55 19 1 0 0 0 0 0 0 0 88 
211 
 
BB+ 0 0 0 0 0 0 0 1 0 2 56 22 4 0 0 0 0 0 0 85 
BB 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 16 36 26 4 0 0 0 0 0 82 
BB- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 8 25 18 3 0 0 0 0 54 
B+ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 11 24 13 1 0 0 0 50 
B 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 7 23 5 0 0 0 37 
B- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 9 5 0 0 16 
CCC+ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 7 0 0 8 
CCC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 2 4 
Total 3 3 5 10 41 61 76 102 129 101 99 68 69 53 40 16 12 2 2 892 
Tabla. Comparación en las valoraciones de S&P y Moody's en la muestra II. 
En la mayoría de los escalones de la clasificación, se observa que Moody's 
tiende a una puntuación ligeramente inferior a la de S&P. Al haber codificado 
con los mismos valores ambas valoraciones, se obtiene la diferencia entre 
éstas, para cada empresa, y, al tabular los resultados se observa la asimetría 
que muestra la tendencia hacia adjudicar menores puntuaciones por parte de 
Moody’s. 
 
Figura. Diferencia entre el nivel de clasificación de S&P y el de Moody's 
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En el 55.8% de los casos, el escalón de clasificación coincide en ambas 
consultoras. S&P proporciona una calificación un nivel superior a Moody's en el 
12.8% de las veces, y muy rara vez dos o tres escalones superiores. Sin 
embargo, Moody's proporciona una calificación inferior en un escalón en el 
25.2% de los casos, dos niveles inferiores en el 4.6%, y rara vez tres o cuatro 
niveles inferiores, aunque, en un caso se alcanzan siete niveles inferiores. 
Al realizar el test de Wilcoxon para contrastar si ambas distribuciones de 
calificaciones pueden considerarse idénticas o no para las dos agencias S&P y 
Moodys, se obtienen los siguientes resultados 
 
 
 
Rangos 
 N Rango promedio Suma de rangos 
Moody’s - S&P 
Rangos negativos 624a 919.42 573720.00 
Rangos positivos 1375b 1036.57 1425280.00 
Empates 2502c   
Total 4501   
a. Moody’s < S&P       b. Moody’s > S&P      c. Moody’s = S&P 
Tabla. Test de Wilcoxon para comparar las distribuciones de ratings de S&P y Moody's 
La proporción de rangos positivos supera al doble de los negativos, avalando 
así con claridad las diferencias entre las dos distribuciones que se muestran en 
los diagramas de caja siguientes. En los diagramas de caja siguientes, los 
valores mayores corresponden a peores calificaciones crediticias (el valor 1 se 
asociaba al nivel AAA o Aaa, y el valor 20 a la calificación D o Ca). 
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Figura. Distribución de los ratings atribuidos por S&P y Moody's 
La probabilidad límite en el test de hipótesis alternativa unilateral, en la que se 
considera la distribución de calificaciones de S&P desplazada a la derecha de la 
distribución de Moody's, es p < 0,0000001. En consecuencia, parece claro que 
S&P tiende a 'inflar' las calificaciones crediticias respecto de Moody's, conclusión 
idéntica a la alcanzada con la muestra I. Hay que tener en cuenta que son las 
propias empresas las que suelen solicitar a las agencias calificadoras que les 
calculen el rating correspondiente, y les pagan los honorarios a éstas por tal 
labor. Por lo tanto, cabe la posibilidad que se produzca un conflicto de intereses 
en el que el resultado podría ser atribuir ratings que denotan más solvencia que 
la real a una compañía, que a la vez es cliente. De hecho Moody's tiende a 
atribuir calificaciones ligeramente de menos solvencia, y también, tiene menos 
empresas que le solicitan que les valore en su rating. 
214 
 
 
6.4 Codificación de los ratings 
 
Para tratar los valores de los ratings, se ha procedido a varias codificaciones numéricas 
que engloben las 20 categorías que van desde AAA (o Aaa) a la D (o Ca) 
S&P Moody’s Puntuación S&P Moody's S&P YS S&P YSn Moody's YMn 
AAA Aaa 1 Estables Prime1 1 3 5 
AA+ Aa1 1,5 Estables Prime1 1 3 5 
AA Aa2 2 Estables Prime1 1 3 5 
AA- Aa3 2,5 Estables Prime1 1 3 5 
A+ A1 3 Estables Prime1 1 3 5 
A A2 3,5 Estables Prime12 1 3 4 
A- A3 4 Estables Prime12 1 3 4 
BBB+ Baa1 4,5 Estables Prime2 1 2 3 
BBB Baa2 5 Estables Prime23 1 2 2 
BBB- Baa3 5,5 Estables Prime3 1 2 1 
BB+ Ba1 6 Especulativas No prime 0 1 0 
BB Ba2 6,5 Especulativas No prime 0 1 0 
BB- Ba3 7 Especulativas No prime 0 1 0 
B+ B1 7,5 Especulativas No prime 0 1 0 
B B2 8 Especulativas No prime 0 1 0 
B- B3 8,5 Especulativas No prime 0 1 0 
CCC+ Caa1 9 Especulativas No prime 0 0 0 
CCC Caa2 9,5 Especulativas No prime 0 0 0 
CCC- Caa3 10 Especulativas No prime 0 0 0 
D Ca 10,5 Especulativas No prime 0 0 0 
Las categorías de los ratings son alfanuméricas ordenadas, tanto para S&P como para 
Moody's. Se ha realizado una codificación numérica en las variables  
 YS  {0,1}   e   YSn  {0,1,2,3}  para S&P 
 YMn  {0,1,2,3,4,5}    para Moody's 
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y se ha propuesto una variable combinada  
 Y  {1,2,3,4,5,6,7} 
Y = 1     AAA   a   A+   Prime1 
Y = 2     A y A-     Prime12 
Y = 3     BBB+  Prime2 
Y = 4     BBB  Prime23 
Y = 5     BBB-  Prime3 
Y = 6     BB a BB- No prime 
Y = 7     B+  a  D No prime 
   
 
Y  
Total 
Prime 1  
AAA  A+ 
Prime 12   
A    A- 
Prime 2 
BBB+ 
Prime 2 3  
BBB 
Prime 3  
BBB-  BB+ 
No prime  
BB  BB- 
No prime  
B+  D 
S&P 
original 
AAA 5 0 0 0 0 0 0 5 
AA+ 2 0 0 0 0 0 0 2 
AA 13 0 0 0 0 0 0 13 
AA- 30 0 0 0 0 0 0 30 
A+ 44 0 0 0 0 0 0 44 
A 0 74 0 0 0 0 0 74 
A- 0 122 0 0 0 0 0 122 
BBB+ 0 0 145 0 0 0 0 145 
BBB 0 0 0 184 0 0 0 184 
BBB- 0 0 0 0 148 0 0 148 
BB+ 0 0 0 0 0 119 0 119 
BB 0 0 0 0 0 119 0 119 
BB- 0 0 0 0 0 0 89 89 
B+ 0 0 0 0 0 0 95 95 
B 0 0 0 0 0 0 71 71 
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B- 0 0 0 0 0 0 37 37 
CCC+ 0 0 0 0 0 0 11 11 
CCC 0 0 0 0 0 0 5 5 
CCC- 0 0 0 0 0 0 6 6 
D 0 0 0 0 0 0 5 5 
Total 94 196 145 184 148 238 319 1324 
Tabla. Codificación de las puntuaciones de S&P en la muestra I. 
que utiliza la terminología de Moody’s, aunque desagregando la clase No prime, en dos 
subclases.  
Estas variables Y de valoración son las que serán objeto de modelización, y, 
obviamente, al agregar la calificación en un número inferior de clases, se mejorará el 
poder predictivo de los modelos. Para conseguir modelizar el conjunto de 20 categorías 
de rating originales, sería necesario tomar un conjunto de datos mucho más amplio. 
Existen más datos de rating de S&P que de Moody’s en la muestra considerada, por lo 
que se ha generado Y a partir de la valoración de la primera. 
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6.5 Descripción de las variables básicas 
 
En primer lugar se va a proceder a una descripción general de las variables utilizadas 
en el proceso de modelización, empezando por las económico-financieras (X) y los 
ratios (R): los estadísticos descriptivos básicos de las primeras son  
 
 n Mínimo Máximo Media 
Desviación 
estándar 
X1 Ventas 1309 28,20 371382,41 12169,7934 28366,14530 
X2 EBITDA 1306 -1404,68 44538,23 1981,7947 4246,59603 
X3 EBIT 1308 -2645,00 38683,69 1211,5177 2750,54317 
X4 IS Int. Income 1209 ,03 7149,32 197,1048 404,84485 
X5 Net Income 1308 -4834,00 29110,58 748,9560 1986,58168 
X6 BS tot. assets 1311 77,66 633947,15 19612,2401 44816,63167 
X7 BS tot. non curr. assets 1303 10,14 387857,85 13268,5706 28951,76422 
X8 BS Inventories 1134 ,10 39990,26 1382,6452 3175,27312 
X9 Cast & ST. investments 1297 ,00 275132,25 2041,6645 9580,07220 
X10 Short and long term debt 1300 1,16 224961,16 5758,6009 13519,00414 
X11 Total equity 1308 -9258,68 149639,67 6894,8950 14952,59284 
X12  Cash flow 1307 -1274,00 43995,95 1602,5134 3691,67574 
X13 Capital expenditures 1300 -26696,48 -,01 -1034,1498 2426,59400 
X14 Dividendo 1005 -16194,00 ,00 -517,2281 1153,56830 
X15 Capitalización bursátil 1227 6,38 635836,75 18286,1849 39975,22512 
n  787     
Tabla. Valores descriptivos de las variables en la muestra I. 
Los ratios (R) manejados aparecen, en una primera descripción, a continuación 
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 N Mínimo Máximo Media Desviación estándar 
R1 Margen EBITDA 1305 -1,62 ,97 ,2202 ,20262 
R2 Margen EBIT 1307 -2,37 ,84 ,1178 ,19807 
R3 Margen Beneficio neto 1306 -3,57 28,63 ,0806 ,83441 
R4 Cobertura intereses 1206 -14,85 2858,69 27,3611 139,26020 
R5 1297 ,00 8,62 ,5061 ,36211 
R6 1306 -441,72 462,39 2,7696 25,88967 
R7 Autonomía financiera 1307 -,74 ,93 ,3594 ,18786 
R8 1296 -402,72 826,24 6,5750 37,18274 
R9 1301 -14333,00 28746,60 176,3892 1616,49081 
n válido (por lista) 1192     
Tabla. Valores descriptivos de los ratios en la muestra I. 
Dado que la clasificación que realizan S&P y Moody’s es algo ‘difusa’, se va a proceder 
a tabular las otras variables auxiliares previamente definidas, en las que se ha reducido 
el número de categorías de las veinte originales a un número menor.  
Considerando una primera clasificación del rating en dos categorías (estable y 
especulativa), se tiene que el 57,9% de las empresas analizadas tienen un rating igual 
o superior a BBB-, y el 42,1% entran en categorías especulativas (no prime). 
S&P binaria 
 Frecuencia Porcentaje 
 Especulativa 557 42,1 
Estable 767 57,9 
Total 1324 100,0 
Tabla. Clasificación según el grado de S&P en la muestra I. 
Si se utiliza la agrupación en cuatro clases 
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 Frecuencia Porcentaje 
 D a CCC+ 27 2,0 
B- a BB+ 530 40,0 
BBB- a BBB+ 477 36,0 
AAA- a AAAA 290 21,9 
Total 1324 100,0 
Tabla. Clasificación según el grado de S&P en la muestra I. 
En la clasificación de Moody’s, de nuevo hay que resaltar el porcentaje de falta de 
datos, superior a la quinta parte de las empresas. 
 
 Frecuencia Porcentaje 
 No prime 542 40,9 
Prime 3 118 8,9 
Prime 2/3 144 10,9 
Prime 1/2 152 11,5 
Prime 1 78 5,9 
Total 1034 78,1 
 Perdidos 290 21,9 
Total 1324 100,0 
Tabla. Clasificación según el grado de Moody's en la muestra I. 
En la obtención de la variable Y final, definiendo siete clases, las frecuencias en cada 
clase se muestran a continuación 
 Frecuencia Porcentaje 
 Prime 1  AAA - A+ 94 7,1 
Prime 12   A  -  A- 196 14,8 
Prime 2 BBB+ 145 11,0 
Prime 2 3  BBB 184 13,9 
Prime 3  BBB-  BB+ 148 11,2 
No prime  BB  BB- 238 18,0 
No prime  B+  D 319 24,1 
Total 1324 100,0 
Tabla. Clasificación según el grado de S&P en la muestra I.
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6.6 Descripción de las variables básicas de la muestra I 
 
Se describen algunas variables que se usan para elaborar los ratios. Los diagramas en 
caja siguientes muestran los valores de la variable X1 (Ventas totales) para las 
distintas empresas, en función de su sector. En general, a mayor nivel de renta, mejor 
calificación, aunque en algún sector, como el de las empresas del grupo ‘utilidades’ en 
el que se encuentran excepciones. 
 
Figura. Distribución de las ventas en cada sector. 
En el sector de ‘utilidades’ el comportamiento de la variable EBITDA es contraria a la 
de los demás sectores, al menos para varias empresas. En las demás, la tendencia es 
mayor calificación para entidades con mayor valor de X2. 
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Figura. Distribución del EBITDA en cada sector. 
De nuevo, la tendencia es similar a las de variables anteriores, con un comportamiento 
anómalo de las empresas del sector de ‘utilidades’ 
 
Figura. Distribución del EBIT en cada sector. 
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La variable X4 presenta un comportamiento heterogéneo; varios sectores tienden a 
una mayor calificación al crecer esta variable, mientras que en otros ocurre lo 
contrario.  
 
Figura. Distribución de las ventas internacionales en cada sector. 
La variable de beneficio neto X5, como era de esperar, tiende a una mayor calificación 
al incrementarse los ingresos, al menos para las empresas mejor calificadas. 
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Figura. Distribución de los ingresos netos en cada sector. 
Los activos totales no están relacionados con la calificación de forma clara; en algunos 
sectores, incluso está relacionado negativamente. 
 
Figura. Distribución de los activos totales en cada sector. 
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La distribución de activos no corrientes en cada sector también es muy heterogénea. 
 
Figura. Distribución de los activos no corrientes en cada sector. 
El nivel de inventarios es más elevado en el sector industrial.  
 
Figura. Distribución del nivel de inventarios en cada sector. 
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La distribución de activos a corto plazo y de la tesorería es variable, aunque algunas 
compañías industriales y de los sectores de telecomunicaciones, informática y energía 
tienen unas reservas importantes. 
 
Figura. Distribución de la tesorería y activos a corto plazo por sector. 
La deuda, tanto a corto como a largo plazo es muy variable, destacando algunas 
empresas industriales, de telecomunicaciones y utilidades. 
 
Figura. Distribución de la deuda a corto y largo plazo en cada sector. 
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Al considerar la distribución de los fondos propios, se observa una variabilidad enorme 
entre las distintas compañías y sectores. 
 
Figura. Distribución de los fondos propios por sector. 
El cash flow es también muy variable entre los distintos sectores. 
 
Figura. Distribución del cash flow por sectores. 
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Las inversiones en activos productivos aparecen como cantidades negativas, al ser 
gastos de ls empresas. Los sectores energéticos y de telecomunicaciones destacan por 
sus fuertes inversiones. 
 
Figura. Inversiones en activos productivos por sector. 
En algunos sectores, como el sanitario, destacan los dividendos pagados. De nuevo, al 
ser gastos, aparecen consignados en negativo. 
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Figura. Distribución de los dividendos pagados por sector. 
La capitalización bursátil es las siguiente: 
 
Figura. Distribución de la capitalización bursátil por sector.
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6.7  Descripción de las variables básicas de la muestra II 
 
En la segunda muestra, además de la división de las empresas en sectores, tenemos 
una segunda clasificación en función del año al que corresponde. La evolución por 
sector es similar a la obtenida en la muestra I, por lo que se expone a continuación la 
descripción básica en cada año 
 
Figura. Distribución de las ventas en cada año. 
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Figura. Distribución del EBITDA en cada año. 
 
Figura. Distribución del EBIT en cada año. 
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Figura. Distribución de las ventas internacionales en cada año. 
 
 
Figura. Distribución de los ingresos netos en cada año. 
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Figura. Distribución de los activos totales en cada año. 
 
 
 
Figura. Distribución de los activos no corrientes en cada año. 
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Figura. Distribución del nivel de inventarios en cada año. 
 
 
Figura. Distribución de la tesorería y activos a corto plazo por año. 
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Figura. Distribución de la deuda a corto y largo plazo en cada año. 
 
 
 
Figura. Distribución de los fondos propios en cada año. 
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Figura. Distribución del cash flow cada año. 
 
 
Figura. Inversiones en activos productivos cada año. 
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Figura. Distribución de los dividendos pagados por año. 
 
Figura. Distribución de la capitalización bursátil por año. 
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La tendencia es hacia un crecimiento de las variables básicas. Al analizarlas dentro de 
cada sector, se observa la misma heterogeneidad y las mismas características que en 
la muestra I. 
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6.8 Modelos de predicción del rating 
 
La mayoría de los trabajos publicados tratan sobre la predicción del rating de 
emisiones de bonos, y muchos menos los de compañías, que es el problema que aquí 
se aborda.  
Se inicia el proceso de modelización del nivel de rating de las distintas compañías 
analizadas en ambas muestras mediante la utilización de técnicas de redes neuronales 
artificiales. Es claro que existen otros enfoques posibles, mediante diversas técnicas 
estadísticas multivariantes, o utilizando modelos logísticos (o similares) multinomiales. 
Las técnicas de Análisis Discriminante son fáciles de aplicar pero las relaciones no 
lineales entre las variables limitan su uso. Las redes neuronales se empezaron a usar 
en los ochenta para clasificar bonos.  
Al predecir el rating es habitual agregar las clases de puntuaciones, y se persigue 
obtener la predicción de la clase a la que pertenece.  
A mayor grado de agregación, mayor es el porcentaje de predicciones correctas. Por 
ejemplo, Garavaglia (1991) trata de predecir diecisiete clases de puntuaciones, desde 
la máxima calidad crediticia a la más baja, y su tasa de predicciones correctas alcanza 
el 23%, y, posteriormente, agrupa los ratings en tres clases (grado de inversión, desde 
AAA hasta BBB, grado especulativo, desde BB hasta C, y la última con la puntuación 
D), alcanzando un 84% de predicciones correctas. A medida que aumenta la 
granularidad, es decir, el número de clases a predecir, esta proporción va 
disminuyendo. Aquí se estiman varios modelos en los que se trata de estimar desde 
todo el espectro de puntuaciones hasta diversas agregaciones en función de la calidad 
crediticia. 
Con respecto al intervalo de tiempo considerado, en la muestra I se tienen solo datos 
del ejercicio 2014, y por lo tanto son los ratings de este ejercicio el que se trata de 
modelizar. Con la muestra II, al tener datos de un período de cinco años (2010-2014), 
es posible abordar la predicción dinámica, o al menos, predecir la del último ejercicio 
teniendo en cuenta la situación en los años anteriores. 
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En los distintos modelos se usan las variables obtenidas de cada compañía en las bases 
de datos Bloomberg y los ratios calculados a partir de éstas, empleando una 
proporción del orden del 70%-80% de los datos disponibles para estimar los modelos, 
y dejando el 30%-20% restante para validar los resultados de predicción. 
Además de las medidas de ajuste habituales y de la proporción de aciertos en la 
predicción del rating, se calcula la proporción de aciertos considerando clases móviles 
con la categoría inmediatamente anterior y la posterior, pues se considera que las 
estimaciones de las dos consultoras empleadas, tienen una variabilidad que alcanza 
casi el 45% entre las evaluaciones de una y otra, difiriendo éstas en uno o dos 
escalones en la puntuación. 
 
MUESTRA I 
En el primer conjunto de datos, correspondiente a n = 1324 empresas cuyos datos 
corresponden al ejercicio 2014, se estima una red MLP(16, 7, 1) con las quince 
variables económico-financieras medidas y el sector como factor. Los casos válidos se 
reducen a 787, de los que 537 se usan como conjunto de entrenamiento y los 250 
restantes como conjunto de prueba. La función de activación usada es la tangente 
hiperbólica. Han bastado siete neuronas en la capa oculta. 
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Figura. Red estimada con la muestra I para los ratings de S&P. 
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Los resultados obtenidos con esta red mejoran ligeramente los que aparecen en la 
literatura para predicción de todos los niveles en las clasificaciones de S&P: en el 
29,81% de los casos se reproduce la clasificación, aunque en el conjunto de prueba 
este porcentaje disminuye al 25,69%. No obstante, si se pretende realizar la predicción 
de la puntuación exacta o de las dos contiguas, en el conjunto de prueba se obtienen 
58,10% de predicciones adecuadas, y si se mantiene el error de predicción en un 
máximo de dos clases arriba o abajo, la mejora alcanza el 80,24% de las puntuaciones 
de S&P.  
Las curvas ROC muestran el comportamiento en cada uno de los niveles de rating. Al 
no disponer de un número de datos elevado, se observan que algunas clases de rating 
no muestran un detalle suficiente. Con los modelos de la muestra II se corregirán 
estos problemas.  
 
Figura. Curva ROC para el modelo de predicción de S&P con la muestra I. 
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Otra forma de ver estas curvas es midiendo el área delimitada bajo ellas. Valores más 
elevados muestran mejor capacidad de predicción. 
 
Área bajo la curva 
 Área 
 AAA ,902 
AA+ ,775 
AA ,959 
AA- ,928 
A+ ,848 
A ,834 
A- ,769 
BBB+ ,740 
BBB ,715 
BBB- ,711 
BB+ ,763 
BB ,801 
BB- ,866 
B+ ,916 
B ,936 
B- ,972 
CCC+ ,646 
CCC- ,935 
Tabla. Áreas bajo las curvas ROC para la predicción de los ratings de S&P (Muestra I) 
 
En cuanto a las variables explicativas, la de mayor importancia en la red es la 
capitalización bursátil, en consonancia con la importancia del tamaño de la empresa 
evaluada, según la mayoría de los autores. El ingreso neto es la siguiente variable a 
considerar. 
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Importancia de las variables independientes 
 Importancia 
Importancia 
normalizada 
Sector ,035 33,2% 
X1 Sales_Rev ,055 52,3% 
X2 EBITDA ,055 52,9% 
X3 EBIT ,051 49,3% 
X4 IS Int. Income ,095 90,9% 
X5 Net Income ,099 95,1% 
X6 BS tot. assets ,036 34,6% 
X7 BS tot. non curr. assets ,048 45,7% 
X8 BS Inventories ,032 31,1% 
X9 Cast & ST. investments ,052 49,5% 
X10 Short and long term debt ,079 75,5% 
X11 Total equity ,083 79,5% 
X12 CF  cash from oper. ,092 88,4% 
X13 Capital expenditures ,035 33,8% 
X14 Dividend paid ,050 47,7% 
X15 Current market Capitalisation ,104 100,0% 
Tabla. Importancia de las variables explicativas (Muestra I) 
244 
 
 
Figura. Importancia e importancia normalizada de cada variable 
 
Si se trata de modelizar la puntuación otorgada por Moody's a cada empresa, se 
estima el siguiente modelo 
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Figura. Red para estimar los ratings de Moody's (Muestra I) 
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Se trata de un MLP(16, 6, 1) con función de activación tangente hiperbólica en la 
primera capa. 
En el conjunto de entrenamiento, de 421 casos, 131 resultan bien clasificados, es 
decir, el 31,12%; 119 adicionales se estiman en la clase adyacente a la correcta y 64 
en la segunda clase adyacente. En el conjunto de prueba, el porcentaje de correctos 
baja sensiblemente, aunque se mantiene el 52,53% de aciertos en la clase correcta y 
las adyacentes, y en el 76,26% si se considera una desviación posible de dos clases.  
No obstante, los resultados con esta primera muestra adolecen del problema de ser 
obtenidos con un número de empresas excesivamente reducidos. 
 
 
Figura. Gráfico ROC para el modelo de Moody's 
 
De nuevo en este gráfico se aprecia la dificultad de estimar la capacidad predictiva 
para algunos ratings poco frecuentes. 
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 Área 
 
Aaa .938 
Aa1 .986 
Aa2 .970 
Aa3 .856 
A1 .874 
A2 .850 
A3 .782 
Baa2 .685 
Baa3 .690 
Ba1 .719 
Ba2 .759 
Ba3 .875 
B1 .853 
B2 .674 
B3 .943 
Caa1 .581 
Caa2 .592 
Tabla. Áreas bajo las curvas ROC. 
 
Para evaluar la importancia y la importancia relativa de las distintas variables 
independientes en el modelo de predicción del rating, se observa en la tabla siguiente 
que las dos primeras variables siguen siendo el valor de capitalización de las empresas 
y el ingreso neto, aunque permutados con respecto al modelo de S&P. 
 
 
 Importancia Importancia 
normalizada 
Sector .038 37.3% 
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X1 Sales_Rev .057 55.3% 
X2 EBITDA .083 81.0% 
X3 EBIT .039 38.3% 
X4 IS Int. Income .077 74.7% 
X5 Net Income .103 100.0% 
X6 BS tot. assets .050 48.8% 
X7 BS tot. non curr. assets .060 58.1% 
X8 BS Inventories .072 70.0% 
X9 Cast & ST. investments .042 40.8% 
X10 Short and long term debt .042 40.8% 
X11 Total equity .068 65.7% 
X12 CF  cash from oper. .071 69.5% 
X13 Capital expenditures .028 27.5% 
X14 Dividend paid .075 72.6% 
X15 Current market Capitalisation .095 92.4% 
Tabla. Importancia e importancia relativa de las variables explicativas de la red. 
 
Los resultados expuestos en la tabla anterior se muestran gráficamente. 
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Figura. Gráfico de evaluación de la importancia y de la importancia normalizada de las variables 
explicativas (muestra I, red Moody's) 
 
Si se agregan las clases, como aparecen en diversos trabajos citados, la capacidad 
predictiva de las redes mejora sustancialmente; así al considerar como variable a 
explicar  
YSn  {1,2,3}  para S&P 
siendo  YSn = 1 para los ratings más bajos hasta BB+, YSn = 2 para las puntuaciones 
desde BBB- a BBB+, y, finalmente, YSn = 3 para los ratings desde A- a AAA. En este 
caso, se emplean 536 casos para el entrenamiento de la red y 247 para el conjunto de 
prueba. En la red se usan 7 neuronas en la capa oculta y se alcanzan 61,5% de 
clasificaciones correctas, como se puede apreciar en la siguiente tabla 
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Clasificación 
Muestra Observado Pronosticado 
BB+ a B- BBB+ a BBB- AAA a A- Porcentaje 
correcto 
Entrenamiento 
BB+ a B- 108 40 1 72.5% 
BBB+ a BBB- 47 171 19 72.2% 
AAA a A- 4 56 90 60.0% 
Porcentaje global 29.7% 49.8% 20.5% 68.8% 
Prueba 
BB+ a B- 43 25 1 62.3% 
BBB+ a BBB- 25 71 7 68.9% 
AAA a A- 2 35 38 50.7% 
Porcentaje global 28.3% 53.0% 18.6% 61.5% 
Tabla. Clasificación con una red en tres clases (Muestra I, S&P). 
 
La importancia de las variables introducidas aparece en la tabla siguiente, en la que, 
de nuevo, la capitalización bursátil aparece en primer lugar, seguida de las variables 
relacionadas con los ingresos. 
Importancia de las variables independientes 
 Importancia Importancia 
normalizada 
Sector .044 34.7% 
X1 Sales_Rev .034 26.8% 
X2 EBITDA .035 27.1% 
X3 EBIT .104 81.5% 
X4 IS Int. Income .123 96.8% 
X5 Net Income .070 54.9% 
X6 BS tot. Assets .040 31.3% 
X7 BS tot. non curr. Assets .045 35.3% 
X8 BS Inventories .047 36.7% 
X9 Cast & ST. Investments .038 30.0% 
X10 Short and long term debt .030 23.9% 
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Tabla. Importancia de las variables explicativas en la predicción en tres clases. 
 
La descripción de los datos en los tres grupos muestra unas claras diferencias entre 
éstos.  
S&P Media Desv. típ. N válido (según 
lista) 
BB+ a B- 
X1 Sales_Rev 5870.1315 12523.17155 218 
X2 EBITDA 982.7457 2963.34324 218 
X3 EBIT 567.1044 1928.68606 218 
X4 IS Int. Income 147.3018 299.47534 218 
X5 Net Income 215.3534 732.26368 218 
X6 BS tot. Assets 9021.9690 21722.52015 218 
X7 BS tot. non curr. Assets 6268.4271 16331.82159 218 
X8 BS Inventories 635.5717 1502.90888 218 
X9 Cast & ST. Investments 877.4005 2383.23213 218 
X10 Short and long term debt 3245.8382 8204.44559 218 
X11 Total equity 3244.9227 10711.34451 218 
X12 CF  cash from oper. 831.9179 3293.57806 218 
X13 Capital expenditures -603.8506 2022.13228 218 
X14 Dividend paid -134.7460 343.40994 218 
X15 Current market Capitalisation 4805.8653 7499.07260 218 
BBB+ a BBB- 
X1 Sales_Rev 13794.9345 22398.52078 340 
X2 EBITDA 1899.6985 2818.14857 340 
X3 EBIT 1120.4922 1638.31081 340 
X4 IS Int. Income 234.2033 421.01774 340 
X5 Net Income 630.5444 1059.95823 340 
X6 BS tot. Assets 23143.3086 53121.48042 340 
X7 BS tot. non curr. Assets 14980.7702 26991.18317 340 
X11 Total equity .091 71.1% 
X12 CF  cash from oper. .077 60.5% 
X13 Capital expenditures .028 21.9% 
X14 Dividend paid .068 53.5% 
X15 Current market Capitalisation .127 100.0% 
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X8 BS Inventories 1237.4982 2181.76671 340 
X9 Cast & ST. Investments 2341.1232 15126.40613 340 
X10 Short and long term debt 6454.4952 13386.09045 340 
X11 Total equity 6819.9434 9392.87115 340 
X12 CF  cash from oper. 1516.9338 2195.26433 340 
X13 Capital expenditures -1029.4827 1649.82291 340 
X14 Dividend paid -441.4515 1053.85067 340 
X15 Current market Capitalisation 14659.8340 17704.41181 340 
AAA a A- 
X1 Sales_Rev 32312.6068 53336.28240 225 
X2 EBITDA 5662.7186 7435.85273 225 
X3 EBIT 3712.2446 4884.24710 225 
X4 IS Int. Income 330.7725 609.26225 225 
X5 Net Income 2568.1063 3666.98535 225 
X6 BS tot. Assets 49154.9501 68942.96518 225 
X7 BS tot. non curr. Assets 33193.6253 48430.16172 225 
X8 BS Inventories 3521.2307 5737.83667 225 
X9 Cast & ST. Investments 5354.5636 11808.18236 225 
X10 Short and long term debt 13162.1370 23417.41300 225 
X11 Total equity 19397.9023 26146.68036 225 
X12 CF  cash from oper. 4493.2656 6429.34430 225 
X13 Capital expenditures -2429.1048 4064.85076 225 
X14 Dividend paid -1260.4765 1713.06967 225 
X15 Current market Capitalisation 51883.6585 70579.90241 225 
Tabla. Estadísticos descriptivos para las variables básicas 
 
En la tabla anterior se aprecian las diferencias claras entre los grupos, como también 
se aprecia en los contrastes de Wilks de igualdad de medias 
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 Lambda de 
Wilks 
F gl1 gl2 Sig. 
X1 Sales_Rev .910 38.590 2 780 .000 
X2 EBITDA .857 65.105 2 780 .000 
X3 EBIT .844 72.077 2 780 .000 
X4 IS Int. Income .978 8.952 2 780 .000 
X5 Net Income .828 81.112 2 780 .000 
X6 BS tot. Assets .920 34.135 2 780 .000 
X7 BS tot. non curr. Assets .907 39.932 2 780 .000 
X8 BS Inventories .899 43.840 2 780 .000 
X9 Cast & ST. Investments .979 8.314 2 780 .000 
X10 Short and long term debt .945 22.690 2 780 .000 
X11 Total equity .863 61.914 2 780 .000 
X12 CF  cash from oper. .883 51.512 2 780 .000 
X13 Capital expenditures .930 29.526 2 780 .000 
X14 Dividend paid .873 56.628 2 780 .000 
X15 Current market 
Capitalisation 
.813 89.546 2 780 .000 
Tabla. Contrastes de igualdad de medias de los tres grupos de ratings. 
 
si bien, no las consideramos como informativas, pues la predicción para clases de 
ratings agrupados no es el objetivo planteado como prioritario. Se expone simplemente 
como punto de comparación con resultados previos existentes en la literatura.   
Si se emplean otros métodos de clasificación, como el análisis discriminante, los 
resultados son menos precisos. Al incluir las mismas variables de clasificación que en 
los modelos de redes, se obtienen las siguientes funciones discriminantes de Fisher,  
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 S&P 
BB+ a B- BBB+ a BBB- AAA a A- 
X1 Sales_Rev -2.322E-006 6.366E-006 -1.873E-005 
X2 EBITDA .000 .000 1.307E-005 
X3 EBIT .000 .000 .000 
X4 IS Int. Income .001 .001 .000 
X5 Net Income -6.258E-005 .000 .000 
X6 BS tot. Assets 8.950E-007 5.818E-006 2.251E-006 
X7 BS tot. non curr. Assets -3.042E-005 -1.098E-005 -2.632E-005 
X8 BS Inventories 4.532E-005 5.688E-006 .000 
X9 Cast & ST. Investments 8.406E-006 -5.158E-006 -1.939E-005 
X10 Short and long term debt 1.101E-005 -5.539E-006 1.740E-005 
X11 Total equity 2.673E-005 1.929E-005 6.409E-005 
X12 CF  cash from oper. -1.720E-005 .000 .000 
X13 Capital expenditures .000 .000 .000 
X14 Dividend paid 5.286E-005 .000 .000 
X15 Current market 
Capitalisation 
8.768E-007 1.262E-005 3.667E-005 
(Constante) -1.194 -1.308 -2.310 
Tabla. Funciones discriminantes de Fisher 
y la siguiente tabla de clasificación 
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  S&P Grupo de pertenencia pronosticado Total 
  BB+ a B- BBB+ a BBB- AAA a A- 
Original 
Recuento 
BB+ a B- 194 18 6 218 
BBB+ a BBB- 180 132 28 340 
AAA a A- 70 50 105 225 
% 
BB+ a B- 89.0 8.3 2.8 100.0 
BBB+ a BBB- 52.9 38.8 8.2 100.0 
AAA a A- 31.1 22.2 46.7 100.0 
Validación cruzada 
Recuento 
BB+ a B- 190 21 7 218 
BBB+ a BBB- 185 122 33 340 
AAA a A- 71 56 98 225 
% 
BB+ a B- 87.2 9.6 3.2 100.0 
BBB+ a BBB- 54.4 35.9 9.7 100.0 
AAA a A- 31.6 24.9 43.6 100.0 
Tabla. Clasificación y clasificación con validación cruzada. 
 
Sólo se alcanza el 52,4% de predicciones correctas, frente al 61,5% en el caso de usar 
una red neuronal, a pesar que en esta se usaban menos datos en el conjunto de 
entrenamiento. 
Con modelos de tipo logístico los resultados son similares a los obtenidos mediante 
técnicas de análisis discriminante, es decir, también inferiores a los deducidos 
mediante modelos de redes neuronales. Por ello, en lo sucesivo, nos centramos en 
clasificación mediante modelos de redes neuronales. 
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MUESTRA II 
 
El primer modelo estimado incluye como variables exógenas las quince variables 
consideradas y los distintos ratios, y como factores el sector económico de la empresa 
y el año al que corresponden los datos. La variable a explicar es el rating de S&P con 
todas sus categorías, es decir, no se trata de agregar categorías en bloques para 
mejorar el porcentaje de aciertos, que, en trabajos previos, no llegan al 25% de 
ratings correctamente pronosticados. 
Así se dispone de 45 variables de entrada a la red y de dos factores. La red 
seleccionada dispone de una capa oculta con 13 neuronas, con función de activación la 
tangente hiperbólica, y el rating de S&P a predecir en la capa de salida. Esta variable 
de salida se ha denominado Y1SP, y toma los valores siguientes: 1 para el nivel 
máximo AAA, 2 para el siguiente, AA+, y así sucesivamente hasta el valor 20 para la 
calificación D. 
El número de datos utilizados es de 4812, dedicándose 3530, algo más del 70% como 
submuestra para estimar la red (conjunto de entrenamiento) y 1562, el 30% restante 
para validación. 
Las proporciones de ratings correctos en el conjunto de entrenamiento es del 33,97% 
y del 29,92% en el conjunto de prueba, es decir, unos niveles superiores a los citados 
de Garavaglia (1991), que alcanzaba el 23% y con una variable rating con 17 niveles 
en lugar de los 20 aquí considerados. Si se considera como predicción correcta cuando 
se alcanza a estimar o el rating real o los ratings inmediatamente superior o inferior, se 
obtiene un 65,29% de estimaciones correctas en el conjunto de entrenamiento, y del 
62,09% en el conjunto de prueba.  
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Figura. Red MLP(26, 13, 1) para estimar el rating S&P en el período 2010-14 
258 
 
 
Si se eliminan los ratios como variables explicativas, los porcentajes de predicciones 
correctas alcanzan el 35,41% en el conjunto de entrenamiento y de un 64,59% si se 
consideran con predicciones adecuadas el rango de tres clases, incluyendo las dos 
adyacentes a las obtenidas. Si se trata de predecir el rating con una desviación máxima 
de dos escalones respecto del real, la proporción aumenta al 81,53%. En el conjunto 
de prueba, estos porcentajes son del 30,73%, del 59,73% y del 80,15%, 
respectivamente.  
Si no se tiene en cuenta el sector al que pertenece la empresa, estos porcentajes 
disminuyen ligeramente. 
Si se define una red utilizando como variables de entrada los distintos ratios obtenidos, 
también se detecta una disminución de la capacidad predictiva en aproximadamente 
un 3%. 
Parece pues claro que el segundo modelo es preferible por la economía en los 
parámetros a estimar. Para este modelo se tiene la curva ROC que muestra el 
comportamiento para cada uno de los ratings. 
 
Figura. Curva ROC 
259 
 
También se puede apreciar la información dada por la curva ROC en la tabla siguiente 
Rating Área 
 
AAA .943 
AA+ .928 
AA .955 
AA- .913 
A+ .923 
A .829 
A- .839 
BBB+ .811 
BBB .768 
BBB- .701 
BB+ .798 
BB .776 
BB- .808 
B+ .869 
B .894 
B- .868 
CCC+ .754 
CCC .801 
D .777 
Tabla. Área bajo la curva ROC para cada rating. 
 
La importancia relativa de cada variable introducida en la red se muestra en la tabla 
siguiente. El nivel de capitalización, X15, es la que tiene mayor poder predictivo, en 
consonancia con resultados de varios autores que asocian la solidez crediticia al 
tamaño de la empresa. La siguiente es la asociada a la liquidez, X9, y la tercera, X14, 
correspondiente a los dividendos pagados a los accionistas. 
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Figura. Importancia normalizada de cada variable explicativa. 
 
De igual forma, los ratings de Moody's se pueden estimar con unos modelos similares. 
Utilizando la misma red seleccionada para S&P, es decir, con las quince variables base 
(X) explicativas, el sector económico y el año asociado a los datos, es decir, para todo 
el período 2010-14, se obtienen los siguientes resultados, con n = 4201 casos de los 
cuales 2987 en el conjunto de entrenamiento (el 71,1%) y 1214 (el 28,9%) en el 
conjunto de prueba.  
La red seleccionada sigue siendo una MLP(17, 13, 1), y la variable de salida es la 
calificación de Moody's estructurada en 20 niveles, es decir, sin agregar ninguna clase 
de ratings. En el caso del conjunto de entrenamiento, se estiman de forma correcta 
1152 casos, es decir, el 38,57%; si se desea estimar el rating con una desviación 
máxima de un escalón, se tienen 835 casos correctos adicionales, aumentando la 
capacidad predictiva a 66,52%. Si se permite una desviación máxima en la predicción 
de dos niveles de calificación, el porcentaje de correctamente clasificados aumenta al 
84.40%. En el conjunto de prueba estas medidas de la capacidad predictiva se 
mantienen, con unas proporciones del 34,43%, 65,16% y 83,69%. 
Las predicciones obtenidas para el rating de Moody's son, pues, más precisas que las 
que se obtienen para el rating de S&P, que eran, respectivamente 30,73%,  59,73% y 
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80,15%. Quizás podría concluirse que las calificaciones de S&P están sobrevaloradas 
respecto a la realidad, y que Moody's propone calificaciones más realistas y acordes a 
las variables económico-financieras de las empresas. 
 
 
Figura. Curva ROC 
 
Una forma más clara de obtener la información proporcionada por la curva anterior es 
mediante el área contenida bajo cada una de las curvas asociada a cada nivel de 
rating, aunque es necesario tener en cuenta que algunas categorías tienen un número 
de datos bastante reducido. 
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Tabla. Área bajo la curva ROC para cada rating. 
 
La importancia relativa de cada variable introducida en la red se muestra en la tabla 
siguiente. El nivel de capitalización, X15, es la que tiene ahora el segundo nivel de 
mayor poder predictivo, en consonancia con resultados de varios autores que asocian 
la solidez crediticia al tamaño de la empresa, y descendiendo una posición respecto al 
modelo para S&P. La primera es la asociada a los flujos de caja, X12. Nótese la 
diferencia de los criterios primados por Moody's respecto a los de  S&P. 
 
 Importancia Importancia 
normalizada 
 Área 
 
Aaa .945 
Aa1 .980 
Aa2 .978 
Aa3 .941 
A1 .931 
A2 .881 
A3 .841 
Baa1 .837 
Baa2 .802 
Baa3 .790 
Ba1 .805 
Ba2 .812 
Ba3 .869 
B1 .895 
B2 .898 
B3 .902 
Caa1 .908 
Caa2 .813 
Caa3 .936 
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t .014 13.8% 
Sector .045 45.2% 
X1 .055 54.5% 
X2 .062 61.7% 
X3 .073 72.4% 
X4 .071 70.3% 
X5 .043 43.2% 
X6 .056 55.8% 
X7 .052 51.9% 
X8 .044 44.3% 
X9 .053 52.5% 
X10 .055 55.0% 
X11 .075 74.6% 
X12 .100 100.0% 
X13 .046 46.2% 
X14 .063 63.0% 
X15 .091 90.8% 
Tabla. Importancia e importancia normalizada de cada variable explicativa. 
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Figura. Importancia normalizada de cada variable explicativa. 
 
En este caso, se podría prescindir de alguna de las variables consideradas. 
Es posible simplificar ligeramente el modelo anterior eliminando alguna variable 
explicativa. El modelo más preciso elimina el factor temporal como variable explicativa, 
además de las variables X7 y X8. El modelo finalmente estimado es el MLP(14, 19, 1) 
siguiente, estimado con 3539 casos en el conjunto de entrenamiento y 1564 en el de 
prueba. 
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Figura. Modelo estimado para S&P para 2010-14. 
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La proporción de casos correctamente clasificados sube al 37,64%, al 65,78% con una 
desviación de un nivel a ambos lados, y del 81,75% con una desviación de dos niveles 
a ambos lados. Para el conjunto de prueba estas proporciones son, respectivamente, 
33,31%,  62,15% y 81,52%. 
Las curvas ROC muestran el comportamiento del modelo para cada uno de los ratings. 
 
 
Figura. Curvas ROC (S&P) 
 
La importancia de las variables explicativas se muestra a continuación. Son las 
variables X11 y X15 las que tienen mayor poder predictivo. 
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Importancia de las variables independientes 
 Importancia Importancia 
normalizada 
Sector .041 34.7% 
X1 Ventas .052 44.0% 
X2 EBITDA .079 66.9% 
X3 EBIT .072 61.3% 
X4 Gastos financieros netos .071 60.9% 
X5 Resultado neto .050 42.8% 
X6 Balance total .060 51.5% 
X9 Tesorería y activos a corto .069 58.5% 
X10 Deuda total .067 56.9% 
X11 Fondos propios .117 100.0% 
X12 Flujos de caja operacional .057 48.8% 
X14 Dividendo .070 59.5% 
X15 Capitalización bursátil .108 91.8% 
X13 CAPEX .087 74.1% 
Tabla. Importancia e importancia relativa (S&P) 
 
En la estimación del rating de Moody's, el modelo propuesto es el definitivo. 
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7.1 Conclusiones 
 
En la primera década de este siglo ninguna de las agencias de rating fue capaz de 
pronosticar la crisis financiera que se avecinaba. En concreto, hasta el día de la 
suspensión de pagos de Lehman Brothers, las tres grandes agencias mantenían su una 
de sus mayores calificaciones hasta dos días antes de su suspensión de pagos (Chapter 
11); también mantenían ratings elevados para los activos basados en hipotecas 
subprime, que entraron en default en gran número.  
Ante estos fallos, la Securities and Exchange Comisión (SEC) y la European Securities 
and Market Authority, a ambos lados del Atlántico, iniciaron una nueva regulación de 
las empresas de rating, proponiendo eliminar los requerimientos de rating para 
cualquier activo.  
La cotización de estas compañías y sus beneficios no han dejado de crecer desde 
entonces, y el precio de sus servicios ha venido creciendo, en los últimos años, a un 
4% anual.  
Su más que pobre conjunto de vaticinios durante el período de crisis, no parece 
preocupar a sus dirigentes, y mantienen una posición oligopolística en más del 90% 
del mercado.  
En estos años, los tipos de interés en los países desarrollados se han mantenido muy 
bajos, lo que ha propiciado una explosión en el lanzamiento de empréstitos. La 
comercialización de las obligaciones y bonos requiere que cada emisión vaya 
acompañada del correspondiente rating, pues los inversores tendrían dificultad en 
realizar una evaluación del riesgo crediticio de cada tipo de títulos. Así S&P mantiene 
evaluaciones de más de un millón de emisiones, y Moody’s, de cerca de un millón.  
El Comité de Basilea utiliza los ratings para evaluar los requerimientos de capital, la 
SEC los exige para los activos de los fondos monetarios, la mayoría de los fondos de 
pensiones realizan sus inversiones sólo en activos con rating. La reglamentación de las 
agencias de valoración contribuyen a mantener esta posición dominante de las tres 
grandes compañías; en los EEUU se exige que estén reconocidas como NRSRO 
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(Nationally Recognised Statistical Rating Organisation), lo que supone unos gastos de 
gestión y tiempo que resulta casi insalvable para la entrada de nuevos agentes en el 
mercado. 
En el mundo existen más de cien empresas de rating, aunque las tres principales 
acaparan el mercado, salvo en algunos nichos específicos como en el sector 
asegurador. Cada una sigue su propia metodología. Algunas ofrecen clasificaciones de 
países, industrias, o de riesgo de crédito de empresas, o de emisiones de productos 
financieros. Se pueden clasificar de acuerdo con varios criterios; el primero es si las 
valoraciones son públicas o si sólo están accesible a subscriptores que pagan una 
cuota por acceder a las valoraciones. El BIS las clasificas con criterios geográficos: 
nacionales (dedicadas a un país concreto), regionales (especializadas en valorar el 
riesgo interno de distintas zonas de un país), y globales. El SEC, como se ha indicado, 
las reconoce si cumplen los criterior para integrarse como NRSCO. 
Las grandes empresas de rating elaboran modelos para cientos de miles de emisiones 
de deuda, compañías, estados, y en general para cualquier producto financiero. El 
costo de una valoración es elevado, y su mantenimiento a lo largo del tiempo, más 
aún, por lo que es necesario disponer de métodos alternativos de valoración. La idea 
básica es que la valoración, para ser objetiva, depende de la información disponible, en 
su mayor parte medible, pero las empresas de rating no hacen pública la metodología 
seguida, y la califican de “opiniones”. De hecho, suelen estar dadas de altas como 
pertenecientes a medios de comunicación, y no como consultoras, posiblemente para 
eludir cualquier tipo de responsabilidad. Basta ver las propias notas aclaratorias de 
estas empresas, por ejemplo, de S&P: 
“Credit-related analyses, including ratings, and statements in the Content are 
statements of opinion as of the date they are expressed and not statements of 
fact or recommendations to purchase, hold, or sell any securities or to make 
any investment decisions. S&P assumes no obligation to update the Content 
following publication in any form or format. The Content should not be relied on 
and is not a substitute for the skill, judgment and experience of the user, its 
management, employees, advisors and/or clients when making investment and 
other business decisions. S&P’s opinions and analyses do not address the 
suitability of any security. S&P does not act as a fiduciary or an investment 
advisor. While S&P has obtained information from sources it believes to be 
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reliable, S&P does not perform an audit and undertakes no duty of due 
diligence or independent verification of any information it receives..” 
En ellas se explica con claridad que son “opiniones”, no “resultados” ni “hechos 
comprobados”, y que no deben ser la base de decisiones de inversión. Es 
sorprendente, sin embargo, que la mayor parte de los organismos supervisores le 
atribuyan un valor y fiabilidad que las propias emisoras de estas opiniones niegan 
taxativamente. Además, existe una posibilidad de conflicto de intereses evidente, pues 
las empresas de valoración son contratadas por las propias empresas a valorar, de las 
que obtienen sus ingresos, y, además, de forma continua en el tiempo. 
Al no ser reproducible la valoración, con las notas metodológicas publicadas por las 
empresas de rating, y, al haberse producido errores de valoración que han llegado a 
provocar crisis financieras importantes, la obligatoriedad, de hecho o de derecho, del 
contar con rating de alguna de estas tres empresas (o de alguna otra reconocida) 
implica un coste adicional a la totalidad sistema financiero de empresas y países que se 
debería justificar en comparación con los costes asociados a errores de decisión si no 
se dispusiesen de estos instrumentos. La no coincidencia en la valoración de las tres 
empresas principales de rating debe incidir en este punto. 
Un potencial demandante de activos financieros dispone de más información sobre su 
situación financiera que los posibles inversores en estos activos. Es una situación clara 
de asimetría financiera, pues los demandantes de fondos pueden seleccionar la 
información que proporcionan a los ofertantes de liquidez, y éstos reaccionan a través 
de una valoración de la prima de riesgo a percibir, es decir, a mayores tipos de interés.  
Las agencias de rating actúan como agentes externos y “objetivos” para proporcionar 
servicios a ambas partes, eliminando parte de esta asimetría informativa, y reduciendo 
los costes que conllevaría el realizar un análisis en profundidad del riesgo real. Los 
ratings ayudan a los inversores a evaluar el riesgo en el que incurren cuando 
adquieren un determinado activo. No se trata pues de determinar el valor al que se 
debe comprar o vender un producto financiero, sino de “medir” el riesgo de fallido o 
solvencia de las inversiones.  
Las grandes empresas de rating tratan de realizar una evaluación objetiva de la 
situación de las empresas (y de otras entidades o productor financieros, en base a 
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datos cuyo origen está en las propias compañías y de otras fuentes de información 
calificadas como “internas”. Aunque en principio la valoración de una compañía debería 
ser la misma – si es objetiva – independientemente de la empresa de rating, no 
alcanza el 50% de coincidencias entre las dos grandes firmas S&P y Moody’s. Y si se 
incluye la tercera empresa de valoración importante, Fitch, la proporción de 
coincidencias disminuiría aun más. 
El emisor de un activo debe valorar, y así se supone que lo hace, que le supone el 
disponer de un rating para colocar su inversión en un mercado primario. Si el ahorro 
de prima de riesgo o de plazo de colocación es mayor que los cargos que debe pagar a 
la empresa de rating, solicitará a ésta que proceda a dicha valoración. Los inversores, 
si tienen confianza en la valoración dada, la utilizarán en sus decisiones de adquisición 
o no de estos activos.  
Así pues, las empresas de valoración juegan un papel importante para los distintos 
agentes de los mercados financieros: 
- Los emisores: pueden desear una opinión externa y de prestigio sobre su 
 situación crediticia; la SEC considera que cualquier emisión significativa de 
 bonos debe tener al menos un rating de una empresa importante. Además, 
 afectará al tipo de emisión, rebajándolo si dispone de un rating favorable. 
 También ocurre a veces que algunas emisiones se hacen sin que el emisor 
 solicite un rating, y, una de las agencias emita la valoración no solicitada 
 (incluso con polémica, pues es un elemento de presión sobre el emisor para 
que contrate a dicha agencia). 
- Inversores como fondos de pensiones, compañías aseguradoras u otros 
fondos, los cuales usan los ratings establecidos para los bonos en su cartera en 
sus propios análisis de riesgo y decisiones de inversión, y para cumplir con 
 exigencias regulatorias, o incluso para valorar las distintas contrapartidas y 
 garantías colaterales. 
- La banca de inversión o los brokers de los mercados utilizan los ratings como 
 los demás inversores, y, en los productos derivados que comercializan o en los 
 productos estructurados, solicitan la elaboración de los correspondientes 
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ratings, en función de las valoraciones de sus componentes y de sus 
colaterales.  
- Los distintos reguladores y autoridades de control y supervisión utilizan los 
 ratings en la actividad reguladora y de control. En los acuerdos de Basilea, las 
 entidades bancarias lo usan en el cálculo de capital regulatorio y reservas, o 
para medir la estabilidad de las reservas de las aseguradoras; para algunos 
fondos, se  exige que sus inversiones estén en activos con ratings por 
encima de un cierto  nivel. 
- En contratos de activos financieros, es usual incluir cláusulas en las que una 
 pérdida de un cierto nivel de rating implica la terminación de un contrato, la 
 necesidad de ampliar las garantías colaterales, o incluso está ligado al margen a 
aplicar a la contrapartida. Es conocido una pérdida reciente de más de cien 
millones de euros por la Junta de Andalucía por una operación en divisas con 
este tipo de cláusulas.     
Las calificaciones otorgadas a las mismas empresas por S&P y Moody's son 
coincidentes en casi el 56% de las veces, aunque Moody's tiende a acordar 
calificaciones inferiores a S&P. Las diferencias no suelen ser elevadas, aunque casi en 
el 31% de los casos la calificación de Moody's es inferior a la de S&P frente al algo 
menos del 14% en sentido contrario.  
Para la predicción del rating de una empresa se han utilizado diversas técnicas 
estadísticas: modelos logísticos, análisis discriminante, modelos de lógica difusa, 
algoritmos genéticos, modelos de redes neuronales artificiales y otros. En la literatura 
aparecen numerosos trabajos para la estimación del rating de emisiones de bonos y de 
productos financieros, pero muchos menos dedicados a la predicción de la valoración 
de empresas, problema éste que hemos abordado usando diversas técnicas e 
intentando la predicción del rating sin llegar a agregar distintos niveles de puntuación.   
En el análisis comparativo de los dos primeros respecto de las redes neuronales, se 
comprueba de forma clara la superioridad de éstas a la hora de predecir el rating de 
una empresa. 
Los modelos de redes neuronales basados en las quince variables explicativas 
propuestas (X), e incorporando el sector económico y una variable temporal (modelos 
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sobre la segunda muestra para el período 2010-14) tienen una capacidad predictiva 
sobre el rating de S&P (con 20 niveles) superior al 30,73% de los casos, superando en 
7 puntos porcentuales otros estudios previos. Si se considera que se trata de predecir 
el rating con una posible desviación de un nivel o de dos niveles a ambos lados, estos 
porcentajes aumentan al 59,73% y al 80,15% aproximadamente, es decir, se obtiene 
una capacidad predictiva realmente elevada.   
Al predecir los ratings atribuidos por Moody's, una red con la misma topología tiene 
una capacidad predictiva mayor en casi un 4%, siendo las proporciones anteriores de 
34,43%, 65,16% y 83,69%. 
Las predicciones obtenidas para el rating de Moody's son, pues, más precisas que las 
que se obtienen para el rating de S&P. Quizás podría concluirse que las calificaciones 
de S&P están sobrevaloradas respecto a la realidad, y que Moody's propone 
calificaciones más realistas y acordes a las variables económico-financieras de las 
empresas. Como son, en la mayoría de los casos, las propias empresas las que 
contratan con una agencia de calificación la elaboración de los ratings, podría darse la 
circunstancia que lo hicieran más frecuentemente con S&P que con Moody's, debido a 
la tendencia de la primera de atribuir puntuaciones mayores. Esta tendencia es 
confirmada con toda claridad por el test de Wilcoxon. 
En base a todo lo anterior, es evidente que la correcta clasificación del riesgo de 
crédito es un factor crítico en el sistema financiero. Si bien, la complejidad de entorno 
financiero actual dificulta la medición de riesgos de crédito, las nuevas técnicas y el 
uso de la inteligencia artificial ha favorecido una mejor predicción de los niveles de 
impago y solvencia de las compañías. 
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7.2 Futuras líneas de investigación 
  
Las futuras líneas de investigación deberán ir enfocadas a: 
 
1. Realizar el estudio sobre la metodología utilizada por Fitch y la posibilidad 
de predecir sus calificaciones crediticias utilizando un modelo de redes 
neuronales con variables de entrada públicas similares a las realizadas en 
esta tesis. 
 
2. Incorporar los Credit Default Swap (CDS) como una variable de entrada en 
el modelo de redes neuronales, para determinar si mejora o empeora el 
nivel de predicción sobre los ratings de Standard & Poors y Moody’s. 
 
3. Encontrar nuevas variables públicas que permitan mejorar el nivel de 
predicción del modelo de redes neuronales aplicado en esta tesis. 
 
4. Comprobar que el modelo de red neuronal construido para el periodo 2010-
2014 es estable y consistente en los próximos años con los ciclos 
económicos. 
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Lo que sabemos es una gota de agua, lo que ignoramos es un océano (Isaac Newton)  
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